YONETIM KURULUNUN YILLIK FAALIYET RAPORUNA ILISKIN
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

Torunlar Gayrimenkul Yatirmm Ortakhii A.S. Yonetim Kurulu’na

Yo6netim Kurulunun Yilhk Faaliyet Raporunun Bajimsiz Denetim Standartlar
Cergevesinde Denetimine ligkin Rapor

1.

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortaklif1 A.S.'nin (“§irket”) ve bagh ortakliklammn (hep birlikte
“Grup” olarak amlacaktir) 31 Aralik 2014 tarihinde sona eren hesap dénemine iligkin y1llik faaliyet
raporunu, denetlemig bulunuyoruz.

Yonetim Kurulunun Yilhk Faaliyet Raporuna fliskin Sorumlulugu

2.

Grup yénetimi, 6102 say1h Tiirk Ticaret Kanunu’'nun (“TTK") 514'iinc{i maddesi ve Sermaye Piyasas:
Kurulu'nun (“SPK”™) II-14.1 No'lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar
Tebligi” (“Teblig”) hiikiimleri uyarnca yillik faaliyet raporunun konsolide finansal tablolarla tutarh
olacak ve gercefi yansitacak sekilde hazirlanmasindan ve bu nitelikteki bir faaliyet raporunun
hazirlanmasim saglamak igin gerekli gordiigi i¢ kontrolden sorumludur.

Bagimsiz Denetginin Sorumluludu

3.

Sorumlulugumuz, Grup’un faaliyet raporuna ydnelik olarak TTK'nin 397'nci maddesi ve Teblig
cercevesinde yaptifimiz bagimsiz denetime dayanarak, bu faaliyet raporunda yer alan finansal
bilgilerin Grup’un 11 Mart 2015 tarihli bafimsiz denetgi raporuna konu olan konsolide finansal
tablolaryla tutarh olup olmadify ve gerce§i yansihp yansitmadif haklanda goriig vermektir.

Yaptifimiz bafimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlan’min bir pargas: olan Bagimsiz Denetim
Standartlan’na uygun olarak yiiriitiilmiigtiir. Bu standartlar, etik hiikiimlere uygunluk saglanmasim
ve bagimsiz denetimin, faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin konsolide finansal tablolarla
tutarh olup olmadifina ve gergegi yansitip yansitmadifina dair makul giivence elde etmek iizere
planlanarak yiiriitiilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetim, tarihi finansal bilgiler hakkinda denetim kamiti elde etmek amaciyla denetim
prosediirlerinin uygulanmasini ierir, Bu prosediirlerin se¢imi, bagimsiz denet¢inin mesleki
muhakemesine dayamr.

Bagmsiz denetim sirasinda elde ettiffimiz bafimsiz denetim kamitlarnin, goriigiimiiziin
olusturulmas: i¢in yeterli ve uygun bir dayanak olugturduguna inamyoruz.

Bagara
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Gorilg
4.  Goriglimiize gbre yonetim kurulunun yilhik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgiler, tiim
onemli yonleriyle, denetlenen konsolide finansal tablolarla tutarhdir ve gergegi yansitmaktadur.

Meuvzuattan Kaynaklanan Dider Yiikiimliiliikler

5. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 402'nci maddesinin ii¢iineii fikrasi uyarinca; BDS 570
“Isletmenin Siireklili§i” cergevesinde, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhifa A.S.'nin 6ngoriilebilir
gelecekte faaliyetlerini siirdiiremeyecegine iligkin raporlanmasi gereken tnemli bir hususa
rastlamlmamghr,

Bagaran Nas Bafimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.
a member of p
PricewaterhouseCotpers 224

Ry Lo

. - ik
Burak OzpoyraZ; SMMM , - ¢~
Sorumlu Denetgi . . _o#"

istanbul, 11 Mart 2015



mnuumﬂ|ﬁ5"'“

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31.12.2014 YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU




ICINDEKILER

Sirket Profili

Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

Yonetim Kurulu Uyelerimiz

Sirketimizin Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Kar Dagitim Politikasi

GYO Mevzuatindaki Degisiklikler

Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig
Onsoz

01 Ocak - 31 Aralik 2014 Hesap Déneminin Degerlendirilmesi

Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Beyani

11- 01 Ocak - 31 Aralik 2014 Hesap Donemine ait Konsolide Finansal Tablolar ve
Dipnotlari
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01-31.12.2014 tarihli hesap dénemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige
giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nmun isletmeler tarafindan Diizenlenecek Finansal
raporlar ile Bunlarin Hazirlanmasi ile Ilgililere Sunulmasina iliskin ilke, Usul ve Esaslar1
Tebligi'nin 8. Madde hiikmii uyarinca diizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2014-
31.12.2014 donemi itibari ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve
yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini tasimaktadir.

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

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

Internet Adresi www.torunlargyo.com.tr

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

Ticari Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi

Kurulus tarihi :20.09.1996

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

Istanbul Ticaret Sicil no : 353242

Ticaret Sicil Memurlugu : Istanbul

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

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

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

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

Torunlar GYO’'nun odaklandigi baslica alan, [stanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara
gibi kentsel bolgelerde genis ila c¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris
merkezlerinin gelistirilmesi ve varlik yonetimidir. 31.12.2014 itibariyle 15 gayrimenkul,
1 gayrimenkul gelistirme projesi ve 4 istirakten olusan portfoylin arasinda c¢alisir
durumdaki yedi alisveris merkezi ve toplam 371.875 m2 BKA bulunmaktadir. 154.456
m2 toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir Alan) ile Tiirkiye’'nin ikinci biiyiik AVM’si olan
Mall of Istanbul projesi 23 Mayis 2014’te acildi ve 66.000 m2 BKA’ya sahip Torun
Tower 30 Haziran 2014’te kiracitmiz Denizbank’a teslim edildi ve 1 Kasim 2014’te
Denizbank Genel Miidiirliigii olarak faaliyete gecti. Eski Ali Sami Yen Stadyumu tlizerinde
gelistirilecek projenin insaat izni 03.08.2012’de alindi ve insaat devam ediyor.
Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pasabahge eski Tekel icki
Fabrikasinin arsasinin da tapusu 19.09.2012’de alindi ve portfédye dahil oldu.
28.06.2013’te Istanbul Eyiip’te Kiptas’a ait 515.977 m2 arsa iizerinde kat karsilig1 proje
gelistirmek lizere sbzlesme imzalandi. Mall of Istanbul'un yanindaki 18.208 m?2
parselde 18 Aralik 2014’te insaat ruhsati alinarak tek kulede otel+ofis projesine
baslanmistir. 31.12.2014 itibariyle 7.2 milyar TL konsolide toplam varliklarn icinde
%81.2'sini gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Bilyiime
potansiyeli yliksek konut, ofis, otel gibi, cesitli karma kullanim amacgh gelistirme
projeleri ve proje gelistirilecek arsalar da varliklar blinyesinde yer almaktadir.

Vizyon, misyon ve hedeflerimiz
Vizyon:

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

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

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

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

Sirket asagidaki stratejileri izleyerek rekabet avantaji saglamay: hedeflemektedir:

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

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

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

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

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

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢cagin dtesine tasimak,

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

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

. Sektordeki konumunu giiclendirerek en yiiksek kar payi dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olmak.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu; aldig: stratejik kararlarla, Sirket'in risk, biiylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla Sirket’in
oncelikle uzun vadeli ¢cikarlarin1 gozeterek, Sirket'i idare ve temsil etmektedir. Yonetim
Kurulumuz; Torunlar GYO stratejik hedeflerini tanimlamakta, ihtiya¢ duyulan insan ve
finansal kaynaklari belirlemekte ve yonetimin performansini denetlemektedir.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu, yilda 4 defa yaptig1 stratejik toplantilarla, Kog
Toplulugu'nun tiger aylik donemler itibar ile finansal performansini biitceye gore
karsilastirmal olarak takip ederken; stratejik konulardaki gelismeleri de takip eder ve
idari yapinin onerilerini de dikkate alarak yeni stratejiler gelistirir ve yatirim kararlari
alir.

Yonetim Kurulu

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyelerinin yetki ve sorumluluklar Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ilgili maddeleri ve Sirket Ana Sozlesmesi’'nin 15., 16. Ve 17. Maddesinde diizenlenmis
olup, buna gore:
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“Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve disariya karsi temsil ve ilzam olunur.
Yonetim kurulu, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger
mevzuatla ve genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder.

Yonetim kurulu gérev siiresini asan s6zlesmeler akdedebilir.

Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve Sirket'i ilzam edecek her tiirlii s6zlesme,
bono, ¢ek ve benzeri tiim evraklarin gecerli olabilmesi icin, bunlarin; Sirket unvani
altina atilmis ve Sirket'i ilzama yetkili en az iki kisinin imzasim tasimasi gereklidir.
Sirket’i kimlerin ilzama yetkili olacagi, Yonetim Kurulu tarafindan tespit, tescil ve ilan
olunur.”

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

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

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

Yonetim kurulu komitelerinin faaliyet ve calisma esaslar1 konusunda detayl bilgi
sirketimizin web sitesinde “Yatirima Iligkileri Béliimii” kisminda yer almaktadir.

Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemi, yonetim kurulu baskani tarafindan diger
yonetim kurulu tyeleri ve sirket Ust yonetimi ile gorustlerek tespit edilir. Yonetim
kurulu islerin gerektirdigi olciide toplanmaktadir. 2014’te alinan karar sayis1 53
olmustur.

29.05.2014 tarihinde gerceklestirilen 2013 yili Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil
stureyle gorev yapmak lizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yonetim Kurulu
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asagida listelenmistir. Genel Kurulda Ali Coskun yerine Haluk Sur ve bagimsiz lye

Mehmet Mumcuoglu yerine Aziz Yeniay yeni

secilmislerdir.

yonetim Kkurulu tyeleri

olarak

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

Yonetim Kurulu liyelerine genel kurulda kararlastirilan iicret disinda, huzur hakki, prim,
ikramiye gibi mali menfaat saglayacak haklar taninmamistir. Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin licretlendirilmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya sirketin performansina
dayali 6deme plani uygulanmamaktadir. Yil icerisinde Sirketin, Yonetim Kurulu
iiyelerine borg¢ verme, kredi kullandirma, lehine kefalet verme vb. islemleri olmamaistir.

2013 yilinda Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net
3.500 TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir. 2014 yilinda list yonetime lcret ve
prim olarak 1.371.000 TL fayda saglanmistir.

Adi1 Soyadi

Aziz TORUN

Yonetim Kurulu
Baskani ve Genel
Miidiir

fletisim Bilgileri

aziztorun@torunlar.com

Bagimsizlik
Durumu

Atanma Tarihi

Kurulustan
itibaren

Mehmet TORUN

Yonetim Kurulu
Baskan Vekili

03.05.2010

Yunus Emre

TORUN

Yonetim Kurulu
Uyesi

emretorun@torunlargyo.com.tr

21.01.2008

Mahmut
KARABIYIK

Yonetim Kurulu
Uyesi

mahmut@hukukburosu.org

21.01.2008

Haluk SUR

Yonetim Kurulu
Uyesi

haluksur@torunlargyo.com.tr

29.05.2014

Prof. Dr. Ali ALP

Bagimsiz
Yoénetim Kurulu
Uyesi

aalp@etu.edu.tr

Bagimsiz liye

08.02.2010

Aziz YENIAY

Bagimsiz
Yonetim Kurulu
Uyesi

yeniayaziz@gmail.com

Bagimsiz liye

29.05.2014
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AZIZ TORUN

Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiir

1950'de Erzincan - Kemah'ta dogdu. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi'nden 1975'te
mezun oldu.

1976-1982 yillarinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi'nda is miifettisligi yapti.
1982'de gorevinden ayrilarak is hayatini 6zel sektérde stirdiirme karari aldi. Bir siire
sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Ayni zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugu'nu olusturan sirketlerin bir béliminiin yonetim kurulu baskanligini ve
yonetim kurulu tiyeligini yapmaktadir.

3

Mehmet TORUN
Yonetim Kurulu Baskan Vekili

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

Halen Torunlar Sirketler Toplulugu'nun biinyesinde bulunan; Torunlar Gida San. ve Tic.
A.S., Torunlar Enerji San. ve Tic. A.S., Baskent Dogalgaz Dagitim A.S. ve Kiitahya Seker
Fabrikas1 A.S.'de Yénetim Kurulu Bagkani, Torun Yapi San. Tic. A.S., Nokta Ingaat A.S.'de
Yoénetim Kurulu Baskan Vekili, Netsel Turizm A.S.'de Yénetim Kurulu Uyesi olarak
devam etmektedir. Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. kurucu
ortaklarindandir.
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Yunus Emre TORUN

Yénetim Kurulu Uyesi

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

27.01.2015’de pazarlama ve satis genel miidiir yardimciligi goérevinden istifaen
ayrilmistir. Halen Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S.'de Yoénetim Kurulu Uyesi ve
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S.'de Yonetim Kurulu Uyesi olarak calisiyor.
Ingilizce biliyor.

3

Mahmut KARABIYIK
Yoénetim Kurulu Uyesi

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

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

-

) ] L

Haluk SUR

Yénetim Kurulu Uyesi

1973 yilinda egitimine basladigi B.U. Miihendislik Fakiiltesi'nden 1978 yilinda ingaat
Miihendisi olarak mezun olmustur. B.U. Cevre Bilimleri Enstitiisii'nde lisansiistii
calismasini tamamlayarak Yiiksek Miihendis unvanini almistir. 1981 yilinda NATO
bursuyla University of Washington'da Cevre Miihendisligi alaninda c¢alismalarini
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stirdiirmiistiir. 1982-83 yillarinda askerlik gorevi esnasinda T.C. Milli Savunma Bakanlig1
NATO Enfrastriiktiir Daire Bagkanligi'nda Merkez Kontrol Mithendisi olarak calismistir.
1983-91 yillar1 arasinda Kurucusu ve Genel Miidiirii oldugu Yap1 Teknik insaat sirketinde
gorevini siirdiirmiistiir. 1991-99 yillar1 arasinda Ihlas Holding Gayrimenkul Gelistirme ve
Insaat Grup Bagkanliginda icra Kurulu Uyesi olarak gérev yapmistir. 1999-2006 ihlas
GYO'nun kurucu Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii olarak GYODER'de 2004
yilinda Baskan Yardimciligi ve 2005-2007 yillarinda Baskanlik goérevini yiiriitmiistur.
Urban Land Institute (ULI) Turkiye Baskani, Cushman&Wakefield Tiirkiye Yonetim
Kurulu Baskani, Gulf Property Marketing GPM Yonetim Kurulu Bagkani, CEDBIK Yénetim
Kurulu Baskani, Oztas insaat Yonetim Kurulu Uyeligi, KONUTDER Kurucu Yénetim Kurulu
Uyeligi, GYODER Yénetim Kurulu Uyeligi gérevlerini halen siirdiirmektedir.

Prof. Dr. Ali ALP

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

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

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

Akademik tarafta da dogent ve daha sonra profesér unvanini alan Ali Alp, halen Bilkent
Universitesi ve TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Isletme Boélimii'nde 6gretim
iiyesi olarak ders veriyor.
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Aziz YENIAY

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

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

Komiteler

Yonetim Kurulumuzun 03.06.2014 Tarih ve 2014/30 Sayili Toplantisinda
uyelikleri asagidaki sekilde gorev dagilimi yapmistir:

komite

Kurumsal
yonetim
komitesi

Denetim
komitesi

Riskin
erken
tesbiti
komitesi

Aday
gosterme
komitesi

Ucret
komitesi

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Haluk
Yukler

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Emre Torun

Uye

Serife

[smail

Aziz Yeniay

Cabbar Kazang

Uye Emre Torun

Uye Remzi
Aydin

Komitelerin ¢alisma esaslari Sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirket disinda aldig1 gérevler

Yonetim Kurulu fyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala
baglanmamis olup, tyelerin bazilar1 Sirket disinda baska sirketlerde de yonetim kurulu
iiyesi olarak gorev almaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda yirittiikleri
gorevler ile Sirket'teki gorev siireleri ve gorev dagilimlarina tyelerin 6zge¢cmisleri
icerisinde yer verilmistir.
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Yénetim Kurulu Uyeleri Mahmut Karabiyik ve Prof. Dr. Ali Alp ayn1 zamanda Yeni Gimat
Gayrimenkul Ortaklig1 A.S.'nin de yonetim kurulu iiyeligi gorevini stirdiirmektedirler.

Yonetim Kurulu Uyeleri, Sirketin ana faaliyeti alaninda ve Sirketin tiizel kisiligi ile
herhangi bir ticari ve mali islem yapmamis, sirketle herhangi bir borg iliskisine girmemis;

Sirketin sermaye piyasasi araglari tizerinde herhangi bir islem gerceklestirmemistir.

Sirket ve Yonetim Kurulu tlyelerinin mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar1 olmadigi
gibi sirket ve yonetim kurulu tiyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim yoktur.

Davalar

Y1l icerisinde Sirket alevhine acilmis ve sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini 6nemli
derecede etkileyebilecek nitelikteki davalar sunlardir:

Torunlar GYO-Torunlar Gida Proje Ortakligi tarafindan yiiriitillen Torun Center projesi
santiyesinde 09.04.2014 ve 06.09.2014 tarihinde is kazalar1 meydana gelmistir.

[s kazasi neticesinde acilan 3 adet dava tipi mevcuttur :
- Ceza Sorusturmasi ve Ceza Davasi

- Maddi ve Manevi Tazminat Davasi
- Sosyal Giivenlik Kurumu Tarafindan Acilacak Riicu davasi

Is kazasinin meydana gelmesiyle birlikte, iscinin yaralanmasi, 6liimii hallerinde ilgili
kolluk birimi ve Cumhuriyet Savcisi gerekli sorusturmay1 yaparak ilgililer aleyhine ceza
davasi acar. Bunun yani sira isci veya mirasgilar (is¢inin 6limi halinde) tarafindan da
hukuk davalar agilabilir, tazminata yonelik talepler istenebilir. Gorevli ve yetkili
mahkemede agilacak maddi tazminat davasi ve manevi tazminat davasi gibi davalar, is
kazasi temelli olur ve is kazasi neticesinde is¢inin ugramis oldugu maddi manevi zarari
tazmin etme amaci tasir.

Bunun yani sira is kazasi halinde Sosyal Giivenlik Kurumu tarafindan agilacak riicu
davalari da s6z konusu olabilir. Bu davalarda kusurun isverene ait olmasi veya tli¢lincii bir
kisiye veya isciye ait olmasi hallerinde Kurum, 6demis oldugu bedeller icin riicu
edebilecek ve bunu dava konusu yapabilecektir.

06.09.2014’de meydana gelen elim kazada yasamini yitiren 10 calisanin tamaminin
mirasc¢ilar1 ile sulh protokolii imzalanmistir. Bu mirascilarin agtiklar1 davalar sona
ermistir.

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

Torun Center projesi i¢cin mali mesuliyet sigortasi, emniyeti suiistimal, makine kirilmasi ve
insaat montaj tiim riskler sigortasi Torunlar GYO-Torunlar Gida is ortaklig1 adina Mapfre,
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Axa, Aviva, Anadolu, Zurich, Eureko, Glines, Ray ve Ergo Sigorta’ya tam kapsamli olarak
yaptirilmistir.

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

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

Sirketimiz Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda

yonetim kurulu bilinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve ydnetim
kurulu tarafindan c¢alisma esaslar1 belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuglarini gosteren
finansal tablolar1 Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
denetlenmektedir. 2014 hesap donemi icinde bir defa bagimsiz denetim yapilmis olup,
olumsuz bir durum tespit edilmemistir. DOonem icinde kamu ve 06zel denetim
yapilmamuistir.

4. Sirketimizin sermaye ve ortaklik yapisi:

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 31.12.2014 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL

Kayitl sermaye 1.000.000.000 TL

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

gecmistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni, 2013-2017 yillar1 (
5 yil) icin gegerlidir. 2017 yili sonunda kayitli sermaye tavanina ulasilmamis olsa dabhi,
2017 yilindan sonra yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari alinabilmesi icin;
daha dnce Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilen tavan ya da karar verilecek yeni
kayitli sermaye tavani tutari icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak suretiyle genel
kuruldan yeni bir siire i¢in yetki alinmasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi

durumunda sirket kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis sayilr.

Donem icinde bedelli sermaye arttirimi yapilmamistir.

Ortaklik yapisi

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

(%)
Aziz TORUN Nama  20,03%  100.164.736,61
Aziz TORUN Nama 17379  86.870.600,45

TORUNLAR GIDA SANAYI ve Nama (019 70.754,46
TICARET A.S.

Mehmet TORUN Nama 20,029 100.078.258,93

Mehmet TORUN Nama 17,36% 86.791.984,38
Yunus Emre TORUN Nama 029 78.616,07
Yunus Emre TORUN Nama 29 78.616,07

TORUNLAR GIDA SANAYi ve Nama (019 70.754,46
TICARET ASS.

Mahmut KARABIYIK Nama 0,002% 7.861,61
Halka Arz Sonu Yeni Hissedarlar Nama 75 160 125.787.816,96

TOPLAM SERMAYE -- 100,00 500.000.000

Sirketin 500.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin %78.64’t Aziz Torun ve
Mehmet Torun’a aittir.

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

31.12.2014 tarihli MKK verilerine gore sermayenin %14,13’t0 fiili dolasimda
bulunmaktadir.

MKK'nin 31.12.2014 tarihli raporuna gore, Sirket'in fiili dolasimda sayilan paylarinin
nominal tutar1 70.687.225 TL’dir. Yapi1 Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili
dolagimdaki paylarin 32.072.183 lot ve %45.3'li yabanc1 yatirimcilarin elinde olup
(31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket sermayesinin %6.4’line karsilik gelmektedir.

Sirket'in cikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 500.000.000.- TL ( besytlizmilyon Turk
Lirasi) olup, her biri 1 TL (Bir Tiirk Liras1) itibari degerde 500.000.000. (besytizmilyon)
adet paya ayrilmistur.

Cikarilmis sermayenin,

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

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

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

temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana sézlesmenin 9uncu maddesindeki esaslar cercevesinde
yonetim kurulu tuyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu
tiyelerinin iki tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasindan ve diger li¢ liye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan secilir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin aday gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin diizenlemeleri esas alinir.

Gayrimenkul yatirinm ortakliklarinin yonetim kurulu iiyelerinin se¢ciminde aday
gosterme imtiyaz1 taniyan pay ihra¢ edebilecekleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
23.01.2014 tarihli ve 111-48.1 sayih Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligimin 14. Maddesinde dizenlenmistir. GYO’larin, yonetim kurulu tyelerinin
seciminde aday gOsterme imtiyazi taniyan paylar disinda imtiyaz veren herhangi bir
menkul kiymet ihracina izin verilmemektedir. Aday gésterme imtiyazinin yaratilmasinda
TTK’'nin 360 inc1 maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Halka ag¢ilma sonrasinda, hicbir sekilde
yonetim kurulu iiyeligine aday gosterme imtiyazi da dahil olmak iizere imtiyaz
yaratilamaz.

Kurulun belirledigi esaslar gercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller
sakli kalmak kaydiyla, Kurul dizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolarina gore tist liste bes yil donem zarar1 eden ortakliklarda, birinci fikra
kapsamindaki imtiyazli paylar Kurul karar ile ortadan kalkar. Bu hiikmiin
uygulanmasinda, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigi bulunan ortakliklar icin
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konsolide finansal tablolar esas alinir. Imtiyazli paylarin kamu kurum ve kuruluslarina ait
olmasi halinde bu fikra hiikkmii uygulanmaz.

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

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

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Yeni SPK diizenlemesi ve TTK kapsaminda Sirketler, paylarin geri alimi icin hazirladiklar
ve kamuya acikladiklar1 geri alim programi kapsaminda kendi paylarini iktisap
edebilmektedir. Torunlar GYO, 2014 yilinda kendi paylarini iktisap etmeye iligskin
herhangi bir geri alim programi agiklamamis ve geri alim islemi gerceklestirmemistir.

SPK'nin 1I-22.1 sayili, 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yuriirlige giren “Geri Alinan Paylar Tebligi"nin 7. Maddesine gore, Genel Kurul tarafindan
onaylanmis geri alim programinin siresi paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin
azami ti¢ yildir. Sireli geri alim programlarinin bitmesini takiben yeni bir programin

uygulanabilmesi i¢in yeni bir genel kurul alinmasi gereklidir.

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

Ortakliklarin geri alinan paylarinin nominal degeri, daha 6nceki alimlar dahil
ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin %10’unu asamaz.

Geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul dizenlemeleri cergevesinde kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz.

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

12.09.2011 Tarihinde ytriirliikte olan Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 01.09.2009 Tarih ve
27/748 Sayil ilke Karar1 ve 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayih Resmi Gazete'de
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yayinlanarak yirirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-22.1 Sayili Geri Alinan
Paylar Tebligi uyarinca geri alinan paylarin elde tutma stiresi asgari 3 yildir.

Ancak Tebligin, Geri Alinan Paylarin elden Cikarilmasi ve itfas1 bashkh 19 Maddesinin (1)
fikrasinda “Geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar bu Tebligin
9 uncu maddesinin birinci ve lgiinci fikrasindaki sartlara uymak sartiyla siiresiz olarak
elde tutulabilir.”

28.05.2014 tarihinde yapilan olagan genel kurulda Tebligin Geri alinan paylara iliskin
islem sinirlart baglikli 9. Maddesinin (1) Fikrasinda “Ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde geri alinan paylarinin nominal degeri, daha dnceki alimlar dahil ortakliklarin
O0denmis veya c¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu asamaz. Geri alinan paylardan
program siiresince elden cikarilanlar bu oranin hesaplanmasinda indirim kalemi olarak
dikkate alinmaz “, (3) Fikrasinda “Geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri
cercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz. Geri
alim programi cercevesinde gerceklestirilecek geri alim islemi Oncesinde, Kurul
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve genel kurulda onaylanmis son yillik finansal
tablolar lizerinden s6z konusu sarta uyum saglanmasinin temini yénetim kurulunun
sorumlulugundadir.” Seklinde dlizenlemeye atifta bulunularak, geri alinan paylarin,
tebligde Ongoriilen sartlar1 tasidigi siirece elde tutulmasi ve/veya uygun kosullarin
olustugu durumlarda satilmasi konusunda Genel Midiirlige yetki verilmesine oy birligi ile
karar verildi.

Istirakler ve iliskili Taraf islemleri

Sirketin TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim AS (TRN) adli bagh ortakhgy,
Torunlar Ozyaziai Proje Ortakligi (Torunlar Ozyazici)) ve TTA Gayrimenkul Yatirim
Gelistirme ve YoOnetim AS adlhi iki misterek yonetime tabi ortaklifi, Yeni Gimat
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS (Yeni Gimat) ve Netsel Turizm Yatirimlar1 AS (Netsel)
adl iki istiraki bulunmaktadir.

Sirket iliskili taraflara 96.2 milyon TL bor¢ludur. Bunun 74 milyon TL’si Torun Yapi'ya
ve 22 milyon TL’si Torunlar-Ozyazici is ortakligina olan borglardir. Torun Yapi'ya olan
borcun 57.5 milyon TL kismi, sirketin ortak oldugu ve halihazirda tasfiye edilerek tim
aktif ve pasifleri ile Torunlar GYO’ya katilan Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida
proje ortakligindaki Torun Yapir'nin sahip oldugu %30 payin alinmasi ile ilgilidir. 22
milyon TL bor¢ ise Ozyazicilar miilkiyetinde bulunan, ancak hasilatin %60 Torunlar
GYO, %40 Ozyazici'ya ait olacak olan ofis kullanim fonksiyonlu 1.289 m2 bagimsiz
bolimlerin heniliz paylasiminin yapilmamasindan kaynaklanan borg¢tur. Buna karsilik
AVM’leri yoneten Torun AVM’den 19.4 milyon TL alacakhdir. Alacaklarin 17.9 milyon
TL’si Mall of Istanbul’da bulunan MOI Park’a ait ekipmanlarin Torun AVM’ye satisindan
olusmaktadir.

Iligkili taraflara 83.1 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. iliskili
taraflardan 2.5 milyon TL faiz geliri saglanmis ve 1.1 milyon TL faiz gideri 6denmistir.
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Iliskili taraflardan 114.4 milyon TL alim yapilmistir. Alimlarin 57.5 milyon TL kismi
Torunlar GYO-Torunlar Gida-Torun Yapi proje ortakligindaki Torun Yapr'ya ait %30
payin ve 10.5 milyon TL ise bu pay alindiktan sonra Torunlar GYO-Torunlar Gida proje
ortakligindaki Torunlar Gida'ya ait %5 payin alimina iliskindir.

Bagh Sirket Raporu

1 Temmuz 2012 tarihinde yuriirliige giren 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’'nun
199’uncu maddesi uyarinca, sirketimiz, faaliyet yilinin ilk 3 ay1 icinde, ge¢mis faaliyet
yilinda Sirketin hakim ortagi ve hakim ortagina bagh sirketlerle iliskileri hakkinda bir
rapor diizenlemek ve bu raporun sonu¢ kismina faaliyet raporunda yer vermekle
yukimlidiir.

Torunlar GYO AS’'nin hakim ortag1 ve hakim ortagin bagh ortakliklar ile 2014 yili icinde
yapmis oldugu tim islemlerde, islemin yapildigi veya onlemin alindig1 veya
alinmasindan kag¢inildigi anda tarafimizca bilinen hal ve sartlara gore, her bir islemde
uygun bir karsi edim saglandigi ve sirketi zarara ugratabilecek alinan veya
alinmasindan kacinilan herhangi bir o6nlem bulunmadigi ve bu c¢ergevede
denklestirmeyi gerektirecek herhangi bir islem veya o6nlemin olmadigl sonucuna
ulasiimistir.

Kar dagitim politikasi

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

Sirket kar dagitimi ve yedek akce ayrilmasi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

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

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge

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

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

{kinci Temettii

c) Safi kardan a) ve b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra kalan kismi
genel kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay1 olarak dagitmaya, donem
sonu kar olarak bilancoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari yedek akcelere ilave
etmeye veya olaganiistli yedek akce olarak ayirmaya yetkilidir.

Ikinci Tertip Yedek Akge

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

e) Yasa hikmi ile ayrilmasi gereken yedek akceler ile bu esas sézlesmede pay
sahipleri icin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile memur,
miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi,
belirlenen birinci temettii 6denmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

Sirket esas s6zlesmesine istinaden, yillik karin ortaklara ne sekilde verilecegi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'nun konuya iliskin diizenlemeleri dikkate alinarak Yonetim Kurulu'nun
teklifi lzerine Genel Kurul tarafindan Kararlastirilir. Sirket esas sdzlesmesinin
hiikiimlerine uygun olarak dagitilan karlar geri alinamaz. Tiirk Ticaret Kanunu 512.
Maddesi hiitkmii saklidir.

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

Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri geregince bagimsiz yénetim kurulu
iiyelerine kar pay1 6demesi yapilmaz.

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

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

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

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

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

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

6-Dagitilabilir kar, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna gore

yapilan/yapilacak diizenlemeler, Kurumlar Vergisi Kanunu ve bu Kanuna gore
yapilan/yapilacak diizenlemeler, ana sdzlesme hiikiimleri ve genel kurulda
benimsenen Kkararlara gore hesap edilir. Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilir.

7-Sirketimiz ana s6zlesmesinde Kar dagitiminda imtiyaza yer verilmemistir.

8-Ortaklik Esas Sozlesmesinde, Kar pay1r avansi dagitimi hususuna yer verilmis olup,
sermaye piyasasi diizenlemeleri cercevesinde ortaklara kar pay1 avansi dagitilabilir.

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

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

Sirketimizin 29 Mayis 2014 tarihinde yapilan Ortaklar Olagan Genel Kurul Toplantisinda;
Sermaye Piyasasi Kurulunun 1I-14.1 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Teblig”ine uygun olarak hazirlanan 31 Aralik 2013 tarihli yasal kayitlarinda
yer alan 80.905 bin TL tutarindaki net donem kar1 tizerinden 4.545 bin TL Genel Kanuni
Yedek Akge ayrilmasina, safi kardan 30.000 bin TL tutarinda nakit kar payr olarak
dagitilmasina karar verilmistir. Ortaklara 6deme islemleri 06.06.2014’te baslamis ve
10.06.2014 tarihinde hissedarlarin Takasbank A.S. nezdindeki serbest hesaplarina

aktarilmistir.

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

Sirketin 31.12.2014 tarihi itibariyle yasal kayitlarinda yer alan dagitilabilir net donem
kar1 247.916.836 TL’dir.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Mevzuatindaki Degisiklikler
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Sermaye Piyasasi Kurulu Ocak - Aralik 2014 donemi icerisinde;
- Kurumsal Yonetim Tebligi
Geri Alinan Paylar Tebligi
Kar Pay1 Tebliglerini giincellemis ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari istirak Yatirimlar ile Ilgili ilke Karar
Konut Finansmani i¢ Tiizigii
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Vadeli Islemler Sozlesmeleri ile ilgili ke Karar
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'ne iliskin SK ilke Karar1
yayimlamistir.

SPK Seri IlI-48.1a sayilh “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de 23.01.2014 tarih ve 28891 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Yeni diizenleme ile altyapt gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar GYO
Tebligi'nin i¢inde yeniden diizenlenmistir. Yiiksek miktarda sermaye gerektiren projelerin
finansmaninda “gayrimenkul yatirim ortakligl” modeli alternatif bir finansman araci
olarak diuzenlenmis; ayrica yabanci yatirimcilarin bu modele ilgisinin artirilmasi
maksadiyla s6z konusu yapida nitelikli yatirimciya satis imkani da getirilmistir.

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

23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11.48.4 sayili Altyap:
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VI, No: 24)nin
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Yiirtirlikten Kaldirilmasina Dair Teblig ile de Seri:VI, No:24 sayili Altyap1 Gayrimenkul
Yatirim Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi yiiriirliikten kaldirilmistir.

Seri 11-22.1 sayili1 “Geri Alinan Paylar Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirirliige girmistir.

Geri Alinan Paylar Teblig ile;

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

2. Geri alinan paylarin toplam bedellerinin, Kurul diizenlemelerine uygun olarak
hazirlanan son yillik finansal tablolarda yer alan kar dagitimina konu edilebilecek
kaynaklarin toplam tutarini agamayacagi hiikiim altina alinmistir.

3. Halka acik ortakliklarin bagh ortakliginin ortaklik paylarini satin almasi, tgilinct bir
kisinin kendi adina, ancak ortaklik veya ortakligin bagh ortakligi hesabina ortaklik
paylarini satin almasi ve li¢iincii bir kisinin kendi adina, ancak ortaklik hesabina ortaklik
paylarini rehin olarak kabul etmesi halleri de Teblig kapsamina alinmistir.

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

5. Pay geri alim programi ¢ercevesinde, pay satin alim islemlerine baslanilmadan iki is
giinii 6nce 0zel durum aciklamas1 yukimliligi getirilmis ve acgiklanacak konular
belirlenmistir. Bu cercevede, halka acik ortaklik ve/veya bagli ortaklig1 program siiresince
pay alimi yapacagi donemleri 6nceden aciklayacak, bu donem icerisinde herhangi bir pay
satimi gerceklestirilemeyecektir.

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

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

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

9. Teblig'in yiirirlik tarihi itibariyla gecerli olan geri alim programlarinin, Teblige aykiri
olan hiikiimlerinin uygulanamayacagi ve s6z konusu programlarin ortaklik tarafindan
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda, Teblig hiikiimlerine uyumlu hale getirilmesi
gerektigi yoniinde gecis diizenlemeleri yapilmistir.
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SPK Seri 11-19.1 sayih “Kar Pay1 Tebligi” 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayil1i Resmi
Gazete’de yayimlanmis olup, anilan Tebligin 01/02/2014 tarihinde yiirirliige
girmistir.

Kar Payi1 Tebligi kapsaminda;

1) Ortakliklarin, karlarim1 genel kurullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar1 ¢cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla
dagitacaklar1 diizenlenerek; kdr dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari hususlar
belirlenmistir.

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

3) Kar pay! dagitiminin tamamlanmasina iliskin siirenin belirlenmesi yerine, dagitim
islemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin yapildigi hesap dénemi
sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kdr paymin 6denme zamaninin kir dagitim
politikasinda yer almasi gerektigi diizenlenerek, 6deme zamanina serbesti taninmistir.

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

5) Esas sozlesmede imtiyazli pay sahiplerine, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
liyelerine, ortaklik ¢alisanlarina, pay sahibi disindaki kisilere kardan pay verilebilmesi
hususunda hiikiim bulunmasina ragmen, kar payina iliskin olarak herhangi bir oran
belirlenmemisse; bu kisilere dagitilacak kar pay1 tutarinin, her durumda pay sahiplerine
dagitilan kar payinin dortte birini asamayacag diizenlenmistir.

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

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

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

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

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

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tarafindan 11I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 28. maddesinin 1. fikrasinin (¢) bendi
kapsaminda yapilacak istirak yatirimlarinin dolayli yatirnm seklinde yapilmasi da
miimkindir.
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Dolayli olarak yapilacak yatirim, faaliyet konusu miinhasiran belirli bir gayrimenkule veya
gayrimenkule dayali hakka yatirim yapan yurtdisinda kurulu bir sirkete yatirm yapmak
ile simirh yurticinde kurulu 6zel amach bir anonim ortaklhiga istirak etmek suretiyle
yapilir.

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

SPK 24.04.2014 tarihinde Konut Finansmani i¢ Tiiziigiinii yayinlamistir.

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

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

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

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

SPK Seri VI-104.1 sayil1 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’'nin “i¢sel bilgi veya siirekli
bilgilere iliskin piyasa bozucu eylemler” bashkli 4 iincii maddesinin iiciincii
fikrasinda yer alan;

“(3) Ihraggilar tarafindan diizenlenen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim
raporlarinin hazirlandig1 hesap déneminin bitimini izleyen giinden s6z konusu tablo ve
raporlarin mevzuata uygun sekilde kamuya duyurulmasina kadar gecen siire icerisinde,
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icsel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin veya s6z konusu kisilerin esleri,
cocuklar1 ya da ayni evde yasadiklar kisilerin ilgili sermaye piyasasi aracglarinda islem
yapmalar1 piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.” Hiilkmiine iliskin olarak Kurulun
28.05.2014 tarihli ve 16/514 sayih Ilke Karar1 kapsaminda, séz konusu fikrada yer alan
“hesap donemi” ifadesinin, “6 aylik ve 12 aylik donemler” olarak kabul edilmesine karar
verilmistir.

Bu kapsamda, i¢sel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin veya s6z konusu kisilerin
esleri, cocuklar1 ya da ayni evde yasadiklari kisilerin, ilgili sermaye piyasasi araclarinda, 6
aylik ve 12 aylik (y1llik) finansal tablo ve raporlarin hazirlandigi dénemin bitimini izleyen
giinden s6z konusu tablolarin yayinlanmasina kadar gegen siire icerisinde islem yapmalari
piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilecektir.

SPK. (20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) Sayih ilke Karar1

a) Gayrimenkul yatirim ortakliklari, riskten korunma ilkesi ¢ercevesinde yalnizca kisa
pozisyon sahibi olabilirler. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha énce alinmis bir
kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla ya da bu ortakliklarin kredi kuruluslarindan temin
ettikleri krediler veya ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin riskten korunmasi amaciyla
miimkiindiir.

b) Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda ve/veya borsa disinda islem goren vadeli
islem sozlesmeleri gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoylerine dahil edilebilir. Su kadar
ki;

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

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

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

Vadeli islem s6zlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acik pozisyon
miktari, net aktif degeri asamaz.

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

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

c) Daha once portfoydeki bir kiymetin ileri valorli satilmis olmasi durumunda ayni
kiymetin, ayn1 valorle ve en fazla ayni tutarda alinmas1 mimkiindiir.

d) Herhangi bir sekilde agiga satis sonucunu doguracak bir ileri valorlii islemin yapilmasi
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miimkiin degildir.

28.11.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6052 sayil Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun 28.05.2014’te, On Odemeli Konut satislarina iliskin Yénetmelik ise
27.11.2014te yiiriirliige girdi.

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

Yeni mevzuat, gerek 6n 6demeli satislara baslama zamani gerekse on ddemeli satislar
kapsaminda diizenlenen gayrimenkul satis vaadi sézlesmeleri cercevesinde iinite satisi
yapan GYO’lar1 etkilemektedir.

6502 sayili Yeni Tuketicinin Korunmasi Kanunu'nda, her ne kadar 4077 sayili 6nceki
Kanun’da da bulunan bazi hiikiimlere paralel diizenlemelere yer verilmis oldugu goriilse
de On Odemeli Konut Satislarina Iliskin Yénetmelik'te Sézlesmeden Cayma ve Dénme
Haklarina, Teslim Siiresi ve Teminat’a iliskin hiikiimlerde koklii degisiklikler yapilmistir.
Bunun yani sira yine sektorii derinden etkileyecek bir diger degisiklikte 6n 6demeli konut
satislarina insaat ruhsati alinmadan baslanamamasidir.

SPK Seri I11-60.1 sayili “Ipotek Finansmam Kuruluslarina iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” 17.07.2014 tarihli ve 29063 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, yayim
tarihinde yuriirliige girmistir.

Ipotek Finansmani Kuruluglarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

[FK’larin tiim diinyada oldugu gibi lilkemizde de iki ana is kolunda faaliyet gostermesi
beklenmektedir.

Bu is kollarindan biri likidite faaliyetidir (ing. “Liquidity Facility”). Likidite faaliyetinde
konut finansmami kuruluglari, bilancolarinda bulunan konut kredilerini IFK’ya teminat
olarak gostermekte ve karsihginda IFK'dan kaynak kullanmaktadir. IFK béylece konut
finansmani kuruluslarina likidite saglamis olmaktadir. iFK, saglayacag: kaynak icin gerekli
olan fonu, basta bor¢lanma olmak iizere cesitli sermaye piyasasi araglarinin ihracindan
elde etmektedir. Likidite faaliyetinde, IFK’ya teminat olarak gosterilen konut kredileri,
konut finansmani kurulusunun bilangcosunda kalmaktadir.

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

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

1.IFK’lar miinhasiran Tebligde belirtilen faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla anonim
sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmustir.
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2.IFK’lar konut finansmani kuruluslari, genis yetkili araci kurumlar, varlik kiralama
sirketleri, TOKI vb. kuruluslar ile Kurulca uygun gériilen kurum ve kuruluslar tarafindan
kurulabilecektir.

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

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

7. Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Teblig

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

Kurumsal Yénetim Tebligi ile;

1. Kurulun Seri:lV, No:56 sayih “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig” ile Seri:IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi” (Seri:IV, No:41 Tebligi) yiirtrliikten

kaldirilmis ve s6z konusu iki tebligdeki hususlar yeniden diizenlenmistir.

2. Paylarin ilk defa halka arz etmek iizere Kurul’a basvuran veya paylari Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazar’'nda islem gérecek ortakliklarin, zorunlu
ilkelere uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar ftgilinci grupta yer alan
ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacaklar hiikiim altina alinmistir.

3. SPKn’nun 17’nci maddesinde yer alan ve ortakliklarin iligkili taraflar ile arasindaki
islemlere baslanmadan 6nce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karar1 alma zorunluluguna iliskin hiikiim Teblig’e eklenmis ve sadece ortakliklarin degil,
ortakliklarin bagh ortakliklarinin da iligkili taraflari ile gerceklestirecekleri islemlerde ayni
yukiimliiliige tabi oldugu hiikme baglanmistir.

4. Seri:1V, No:41 Tebligi'nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iliskiler birimi” baslikli madde;
Teblig’'de “Yatirimcr iliskileri bolimii” olarak revize edilmis, s6z konusu maddeye bu
boliimiin ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimcisina ya da muadili diger idari
sorumlulugu bulunan yo6neticilerden birine dogrudan bagh olarak ¢alismasi ve yiiriitmekte
oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak
sunmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

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

6. Paylar1 borsada islem goérmeyen halka acik ortakliklar bu Teblig kapsamina
alinmamislardir.
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8. Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

Uluslararasi arenaya baktigimizda, zorlu ve yogun bir donemden gecildigi gorilmekte.
Bunun nedeni; farkli bolge ve iilkelerde 6nemli politik ve ekonomik gelismelerle karsi
karsiya gelinmesidir.

Birkag yil evvel agir bir mali krize yakalanan ABD, gectigimiz yil aldig1 ciddi tedbirler ile
ekonomisini diizeltmis ve biliylime trendine ge¢cmistir. Ancak bu sefer de Avrupa’nin bir
yavaslama doénemine girdigini gordiik. Diger taraftan Uzakdogu’'da yillarca cift haneli
biiylimelerle dikkat ceken Cin, Hindistan ve diger gelismekte olan tlkelerde biiyiime
oranlar1 yavasladi. Biitiin bunlar gz oniine alindiginda, IMF ve Diinya Bankasi gibi
otoriteler 2015 ve 2016 yillar1 icin karamsar tahminlerde bulunuyorlar.

Son gilinlerde ani diisiis gosteren petrol fiyatlarinin ilk agizda kiiresel bir ekonomik
canlanmaya yol acacagl tahmin edilirken, simdi bu gelismenin yeterli destegi
saglamayacagi soyleniyor ve de goriiliiyor.

Gerek tllkeler bazinda, gerekse bolgesel capta, ekonomileri canlandirmak amaciyla,
Merkez Bankalari’'nmin parasal politikalar gelistirmeye calistiklarimi goriiyoruz. Avrupa,
ABD, Japonya ve Cin Merkez Bankalarinin bu yondeki agiklamalari, bildirimleri heniiz
teorik asamada ve simdilik sadece olumlu beklentilere yol aciyor.

Biitiin bu ekonomik gelismelere paralel olarak farkli tilkeler ile bolgelerdeki mezhep ve
hiikiimranlik ¢atismalari, bunlarla baglantili askeri ya da sivil terér saldirilari, toplumlari
endiseye ve karamsarliga itiyor.

Global platformdaki bu gelismelerle ve belirsizliklerle kiyaslandiginda, tilkemizin istikrarl
bir ekonomik donem gecirdigini soyleyebiliriz. Iki énemli secim siirecine ragmen
istikrarin korunabilmis olmasi, olumlu bir géstergedir.

Bu noktada, 2015 yilinda Tiirkiye'nin devir aldig1 G-20 baskanligi cergevesinde a¢iklanan,
yatirim, biiyiime, isttihdam ve kadinlara firsat esitligi aksiyon planlarim1 cesaret verici
buluyor ve destekliyoruz.

2014 yili lilkemiz i¢in de hareketli gecti. Art arda gecirdigimiz secimler, Orta Dogu’'da
yasanan ¢atismalar ve maalesef sonu gelmeyen insani trajedi, Rusya/Ukrayna krizi, FED’in
faiz artirim beklentisi, petrol fiyatlarinin diisiisii gibi her biri bash basina ¢ok 6nemli
olaylari art arda yasadik.

2013 yilinda %7 biiyiiyen insaat sektdrt, 2014’in ilk 9 ayinda ancak %2,9 oraninda
biiyiliyebilmistir. Yiiksek faiz ve kredi sinirlamalari, daralan i¢ taleple birleserek 6zellikle
yilin ilk yarisinda gayrimenkul alimlarinda da talebin ertelenmesine yol agmistir. Yilin
ikinci yarisiyla birlikte sektorde arz ve talep yoniindeki hareketlenmeler oniimiizdeki
doénem acisindan umut vericidir. Ancak diinya ekonomisinde devam eden ¢alkantilarin
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Tirkiye ekonomisi iizerinde olusturdugu baski ve 6zellikle yilin ikinci yarisinda yiikselise
gecen doviz kurlarinin yarattifn tedirginlik insaat sektoriine de olumsuz yansimaya
basladi. Yapilan degerlendirmeler, daralmanin son ¢ceyrekte de devam ettigini ve sektoriin
2014 y1lin1 en fazla %3-4 arasi bir bliyiimeyle kapatacagina isaret ediyor.

Ekonomiye katki noktasinda oldukg¢a fazla potansiyel icerdigi ve kritik bir éneme sahip
oldugunu diistindiiglimiiz gayrimenkul sektoriiniin Tirkiye ekonomisi icin kaldirag
gorevini slrdiirmeye devam edebilmesi icin sektoriin gelisimine destek verecek
mekanizmalarin isletilmesi, yasal altyapinin daha da giiclendirilmesi en biiyiik
temennimizdir.

Torunlar GYO olarak 2014 yilin1 da basarili sonuclarla kapattik. Ancak bizim icin en
Oonemlisi, uzun zamandir heyecanla lzerinde ¢alistigimiz, gurur duydugumuz projelerin
devreye girmesi oldu.

Oncelikle 24 Aralik 2013’te baslayan Mall of [stanbul konut ve ofislerinin teslimlerinde, 31
Aralik 2014’e kadar 1.081 konutun 1.037’sini,, 181 ofisin 130’unu ve 24 yatay ofisin
18’sini satarak 592.7 milyon TL kesin satis geliri elde ettik.

Projenin AVM kismini ise 23 Mayis 2014 tarihinde hizmete actik. 154.456 m2 kiralanabilir
alani ile Tiirkiye'nin en biiyiik ikinci AVM’si olan Mall of istanbul’da AVM’de 2014 sonunda

%92 doluluga ve 7.3 milyon ziyaretciye ulastik.

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

2014 yilinda LEED yesil bina sertifikasi ile taglandirilan merkezi is alanindaki Torun
Tower ofis projesinde kiralanabilir 66.000 m2 toplam kiralanabilir alanin en iist 4 kati
sirketimizin kullanimi i¢in tutularak kalan 60.023 m2 alan i¢in Denizbank ile 10 yil siireli
bir kiralama anlasmasi yaptik. Torun Tower’t Haziran sonunda Denizbank’a teslim ettik.
Kasim ayindan itibaren kira gelirleri mali tablolarimiza yansimaya basladi ve 7.4 milyon

TL kira geliri tahakkuk etti.

Torun Center projesinde ise hepimizi {liziintiiye bogan miiessif bir kaza yasadik.

Kayiplarimizi geri getirmemiz miimkiin degil. Ancak geride kalan yakinlarina karsi olan
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maddi ve manevi sorumlulugumuzu hukuki siireci beklemeden yerine getirdik ve gerekli
tazminatlarim1 6dedik. Santiyenin kapali kaldigi iki aylik donemde en st giivenlik

tedbirleri alindi ve siki denetimler ile calismalar Kasim ortasinda tekrar basladi.

Torun Center ofisleri 2015 sonunda, konutlarda Giiney Kule 2016’nin ilk yarisinda, heniiz
satisa sunulmayan Dogu Kule ise 2016 sonunda teslim edilecek sekilde calismalar
yuritiliyor. Torun Center’da projenin basindan beri 405 milyon TL taahhiitlii 6nsatis

tutarina ulasildi.

Torunlar GYO, halka agildigindan beri en biiyiik organik yatirnm déneminden geciyor. Bu
yll 578.4 milyon TL yatirim yaptik. Bunun 290.9 milyon TL’sini Mall of Istanbul, 160.4

milyon TL’sini Torun Center ve 97.7 milyon TL’sini Torun Tower i¢in harcadik.

Oniimiizdeki ii¢ yilhik dénemde ise planlanan 2 milyar TL yatirimlarin tamamlanmasini

hedefliyoruz.

Bogaza nazir Pasabahge arazisi izinlerinin bir an 6nce alinmasi i¢in azami gayret
sarfediyoruz. Kiptas insaat izninin Oniindeki son asama olan cevresel etki degerleme
raporu 20 Ekim’de Bakanlik tarafindan onaylandi. Kiptas projesinde ingaat iznini Mart ay1

icinde almay1 ve 6nsatislara ¢cikmay1 hedefliyoruz.

Bu donemde 6.9 milyar TL olan portfdy degerinin %63’iinii kirahlk AVM ve ofisler,
%13’linli devam eden projeler ve %12’sini nakit olusturmaktadir. Eyiip Kiptas projesi
heniiz portfoye girmemistir. Bilango biiyiikliigiimiiz 7.2 milyar TL’ye ve piyasa degerimiz

1.7 milyar TL’ye ulasti.

Satis gelirleri gecen yila gore %124.9 artarak 773.2 milyon TL’dir. 2014 satis hasilatinin
%30.9’u AVM kira gelirleri, %69.1'i konut satis gelirleridir.

Kirallk AVM ve ofis tarafinda basarili bir yili geride biraktik. Bulvar Samsun hari¢ 5
AVM’den ve Torun Tower’dan ortak alan geliri dahil 238.4 milyon TL toplam gelir elde
ettik. Kira gelirlerindeki artis Mall of istanbul ve Torun Tower'in etkisiyle %52.8 ve

AVM’de birebirde %10.2'dir. Eylill 2013’ten beri uygulanan kur sabitlemesi uygulamasi
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Torium disinda 01.07.2014’ten itibaren kaldirilmistir. Mall of Istanbul’da %50 kira
indirimi 01.09.2014 itibariyle sona ermis, ancak TL/USD=1.95 sabit kira uygulamasi
23.05.2014’te magazasini acan kiracilar i¢cin 2014 sonuna kadar uygulanmaya devam
etmistir.  Kiralik varliklarin ortalama marji %66.7’dir. 2014’'te AVM'’lerde Tiirkiye
ortalamasinin tizerinde ziyaret¢i sayisinda birebirde %2.6 ve perakende satislarda %11.4
artis kaydedildi.

Konut tarafinda teslimlerini tamamladigimiz Mall of Istanbul projesinin de katkisiyla
534.8 milyon TL konut satis geliri elde ettik. Korupark 3 projesinde 678 daireden 557
adedinin kesin satisini tamamladik. Torium, Nish Istanbul ve Korupark 1-2 stoklar biiyiik
Olctlide eritilmistir.

VAFOK %144.4 artarak 398.3 milyon TL'ye ulasti. 2014’te tam olarak kontroliimiize gegen
Torun Center proje ortakhginin 155.8 milyon TL deger artis kazanct VAFOK'ii yiikseltti.
Bunu faaliyet karinin bir parcasi olarak kabul ediyoruz; zira Torun Center teslim edildikge
bu kar, satis maliyetine donecek.

2014’te TL USD’ye kars1 %8.6 deger kaybetmis ve €'ya karsi %3.9 deger kazanmistir.
Sirketin 2 milyar TL ac¢ik pozisyonu sebebiyle 66.2 milyon TL kur farki gideri olusmustur.
Sirket 2014’1 rekor bir karla 1.057 milyon TL net karla kapatmistir.

Sirekli vurguladigimiz gibi, biz hep isimize odaklandik, uzun vadeli disiindiik,
memleketimiz i¢in calistik ve yatirimlarimizi planladigimiz zamanlarda ve biitgelerle
tamamladik. Bu felsefeyle, bu basarilara tiim ¢alisanlarimizla birlikte imza attik! 2015 y1h
yeni yatirimlarimiza baslayacagimiz bir yil olacak.

Bunlarin yani sira, tilkemizin dort bir tarafinda gerceklesebilecek ekonomik ve jeopolitik
dalgalanmalar1 basarili bir sekilde yonetebilmemiz i¢in risk yonetim sistemlerimize ve
politikalarimiza ¢ok 6nem veriyoruz.

Yine ayni sebeple, mali yapimizi kuvvetli tutmayr her zaman elzem goériyoruz. Bu
cercevede tasarruf etmeye ve maliyetlerimizi diisiirmeye yonelik her tirlii faaliyete
oncelik veriyoruz. Bor¢larimizi uzun vadeye yayarak yonetirken, isletme sermayelerimizin
yOnetimine de hassasiyet gosteriyoruz.

Tabii tiim bunlari, miisterilerimizin memnuniyetinden, ¢alisanlarimizla ve
tedarikcilerimizle iliskilerimizden 6diin vermeden basarmak ana hedefimizdir.
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Bu siirede sizlerden aldigimiz destegin yaninda, lilkemize ve halkimiza faydali olmay1
gorev bilmemiz, yoOnetimimizi istikrarli ve 0Ozverili sekilde devam ettirmemiz,
sonuclarimizda etkili olmustur. Gegmiste oldugu gibi, gelecekteki tiim basarilarimiz da,
ancak sizlerin katkisi, giiveni ve destegi ile miimkiin olabilecektir. Buradan bir kez daha
tlim hissedarlarimiza, miisterilerimize, tedarikcilerimize, is ortaklarimiza, yoneticilerimize
ve c¢alisanlarimiza siikranlarimi sunuyorum.

Saygilarimla,

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Yonetim Kurulu Baskani

Aziz TORUN

9. 01.01.2014 - 31.12.2014 DONEMIiNIN DEGERLENDIiRiLMESI
1. Ekonomik goriiniim

DUNYA

a) Ekonomi

GSYiH (%) TUFE (%)
2014T 2015T| 2016T 2014T 2015T 2016T

Kaynak: Deutsche Bank, Macro Forecasts: Weekly Update 03 March 2015

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

Sayfa 33 /113




IMF Diinya Ekonomik Goriinlim Raporuna goére diinya ekonomisi 2014’'te %3.3 biiyiidii.
Diinyanin 2015’de %3.5 ve 2016’da %3.7 biiyiiyecegi tahmin ediliyor. Kiiresel ekonomiyi
yonlendiren faktorler diisen petrol fiyatlari, gliclenen USD, gelismis iilkeler arasinda artan
farkliliklar ve yiikselen piyasa ekonomilerindeki faiz olarak siralandi. Eyliil ayindan bu
yana %55 gerileyen petrol fiyatlarinin, petrol ihracatgisi iilkelerin ekonomilerini olumsuz
etkilemesine ragmen kiiresel ekonomiyi gelecek birkag yil boyunca destekleyecegi, ancak
hem gelismis, hem de gelismekte olan ekonomilerde izlenen yavaslamanin bu olumlu
etkiyi bastiracagi 6ngorisiine de yer verildi.

2014 yili kendisinden 6nceki yildan sorun, endise ve karamsarhk devraldi. Yil icinde de
bunlar1 biitiinliyle asmak miimkiin olmadi. FED’in izleyecegi olasi para politikas1 kulvari
yilin basinda 6nemli bir sorun olarak 6ne ¢ikti. FED ekonomiye verdigi paray1 asamali
olarak azaltacagini, belli bir siire sonunda parasal genislemeyi sifirlayacagini, ardindan da
4 trilyon USD’1 asmis olan para stokunu fiilen azaltmaya baslayacagin aciklamisti. 2013’{in
ortasinda baslayan rahatsizlik 2014 yilina da sarkt, yili tedirginlik ve karamsarlik yiiklii
bir yila ¢evirdi. FED’in hareket takvimini a¢iklamamasi, belirsizligi besliyor, risk algisini
carpitiyor, risk istahini torpiiliiyor. 2014’iin y1ldiz1 kuskusuz ABD idi. ABD ekonomisindeki
canlanma yilin ikinci ceyreginden itibaren ivme kazanirken, gozler siirekli olarak, ABD
Merkez Bankasinda ve yeni baskan Janet Yellen'in iizerindeydi. Piyasalar, FED’in tahvil
alim programini sonlandirma ve faiz oranlarini artirmaya baslama konusunda ne
yapacagina odaklandi.

ABD ekonomisi 2014’te %2.4 biiyiirken, 2015’de %3.6 ve 2016’da %3.3 biiyliyecegi
tahmin ediliyor. ABD biiyiime beklentisi yukari yonli revize edilen tek gelismis iilke
olurken, Euro bolgesi ve Japonya halen diistik enflasyon ve durgunlukla miicadele ediyor.
Euro bolgesi 2014’te %0.8 biiytrken, 2015’de %1.2 ve 2016’da %1.4 biiyiime bekleniyor.

2014 yilinda egemen olan endise ve karamsarligl besleyen ikinci bir kanal da Avrupa’nin
resesyon cikisini becerememesi oldu. 2008 kriziyle devreye giren Avrupa’nin bu
takatsizlik goriintiisii hemen hi¢ ara vermeden 2014’e kadar geldi. Bu sorunun bu kadar
direngli ¢ikmasinin arkasinda ekonomi politikas1 uygulamasindan kaynaklanan etkenler
oldugu gibi, daha temel, biiylik 6l¢iide ideolojik bir ayrismanin iriini olan tavirlar da
vardi. Pekcok iilkede para politikalari, bir kisminda maliye politikalar1 da gevsetilirken
Avrupa her iki alanda da kat1 bir sikihg1 siirdiirdii. Ozel talebin biiyiik 6lciide kayboldugu
kosullarda kamu alanindan gelen bu sikilik sonuc¢ta Avrupa’'nin zaten yapisindan
kaynaklanan nefes darligini en u¢ noktaya tasidu.

2014 yilina tad1 kacik baslayan ve bu tatsizligl yerkiireye yayan bir baska bolge de Cin
oldu. Cin’de sorun biiyliyememek degil, hizli biiyimenin yavaslamasi ya da
yavaslatilmasiydi. 2014 yilinda Cin uzun siire devam ettirdigi dis taleple biiylime
modelinin sonuna geldi. Bir yandan kiiresel 6l¢ekte talep azalmasinin yavaslatic etkisi, bir
yandan s6zkonusu modelin yarattig1 kiiresel dengesizlikler ve bir yandan da Cin’in kendi
sosyolojisindeki doniistimler salt dis talebe dayali bir biiyiime modelini siirdiiriilemez hale
getirmisti. 2014 yilina Cin iktidar1 bunu gorerek kulvar degistirme yoniinde adimlar
atmaya basladi. Biiyiime yavasladi. Bu zaten o6ngoriilen bir sonuctu. Yiiksek hizlardan
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yavaslama daha ileriki yillara da tasinacak gibi goriiniiyor. Cin’de GSMH 2014’'te %7.4
biiylidii. Cin’de 2014’te son 24 yilin en disiik bliyiime hiz1 kaydedildi.

2014 yilinda hem rakiplerinin iktisadi ambargosu ile sikisan, bir yandan da petrol fiyatinin
diismesi ile iktisadi zafiyete siiriiklenen Rusya’y1 yilin problemi haline getirdi.

2015’in diinya ekonomisi icin nasil bir y1l olacaginm belirleyecek birkac ana degisken var.
Birincisi petrol ve buna bagh olarak diger emtia fiyatlarindaki seyir. Ikincisi dolardaki
giiclenme ve ozellikle Tiirkiye icin €’daki diisiis. Uciinciisii Avrupa’da gecen hafta
aciklanan yeni parasal genisleme programinin etki gosterip gostermeyecegi. Sonuncusu
ise yiikselen pazarlar basta olmak lizere ekonomik biiytimenin nasil sekillenecegi.

2015’de de durum cok farkli olmayacak, ¢iinkii FED’in faiz artirma kararini verdigi anda
kiiresel piyasalarda yeni bir alginin ortaya ¢ikacagini herkes biliyor, ancak son yillarda
parakolik hale gelen borsalarin ve genel olarak finans piyasalarinin bu algi degisiminden
nasil etkilenecegini kimse tam olarak kestiremiyor.

FED’in faizlerle ilgili kararinda ise ABD ekonomisinde bundan sonra yasanacak olanlar,
ozellikle de isgiicii piyasasindaki gelismeler ve enflasyondaki egilimler belirleyici olacak.
ABD ekonomisinin biiyiime temposuna ek olarak bu faktdrleri de hesaba katacak olan
FED’in, beklenmedik bir gelisme olmazsa, ilkbahardan itibaren faiz artirrmina gidebilecegi
belirtiliyor.

Petrol fiyatlar1 2015 yilinda da en yakindan izlenecek gostergelerden biri olacak. Petrol
fiyatinin belirlenmesinde, talep cephesinde kiiresel ekonominin biiyliime temposunun, arz
cephesinde ise basta Suudi Arabistan olmak {lizere OPEC {ilkelerinin izleyecegi iiretim
politikasinin ve ABD’nin buna verecegi tepkinin belirleyici olacag: diisliniilebilir.

Yunanistan'in yaktig1 isaret fisegi Avrupa’nin sorunlarinin 2015 yilinda diinyanin basini
agritacagin1 gosteren ilk sinyal. Avrupa’nin 2015 yilinda bir kez daha durumu idare
etmeye c¢alisarak basin1 suyun {stiinde tutmasi ve %1 dolayinda bir biiylimeyi
gerceklestirmesi olabilir. Ancak basta Yunanistan ve Italya olmak iizere baz1 Avrupa
iilkelerinde siyasi kriz yasanmasi halinde 2015 Avrupa icin ¢ok daha koétii bir yil haline
gelebilir.

b) Insaat sektorii

ABD’de konut ve konut disi insaat harcamalarinda biliyiime stirmektedir. Yillik insaat
harcamalar1 2014 yilinda 982.1 milyar USD olarak ger¢eklesmistir.

TABLO.1 ABD iNSAAT HARCAMALARI
YILLIK ( MILYAR DOLAR)
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2012 Q2

KONUT DISI
KONUT BiNA TOPLAM
INSAATI INSAATI INSAAT

277,7

2012 Q3

296,9

2012 Q4

303,3

2013 Q1

325,1

2013 Q2

341,1

2013 Q3

346,1

2013 Q4

363,8

2014 Q1

383,0

2014 Q2

355,9

2014 Q3

351,9

2014 EKiM

353,1

2014 KASIM

353,7

2014 ARALIK 355,0

Kaynak: US Bureau Of Census

ABD’de mevcut ve yeni ev satiglar1 2014 yilin1 zirvede kapatmistir. Yeni ev satislar1 4.78
milyon adet, ikinci el konut satislar1 ise 5.07 milyon adet olmustur. Konut fiyatlar1 da yillik
bazda %4,5 artmistir.

TABLO. 2 ABD KONUT SEKTORU

2012 Q1

KONUT
YENi EV MEVCUTEV  FiYAT
SATISLARI SATISLARI ENDEKSI
AYLIK BIN YILLIK BiN CcS20

2012 Q2

2012 Q3

2012 Q4

2013 Q1

2013 Q2

2013 Q3

2013 Q4

2014 Q1

2014 Q2
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2014 Q3 456 5,180
2014 Ekim 462 5,252
2014 Kasim 431 4,930
2014 Aralik 481 5,070

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

Euro bolgesinde insaat sektorii harcamalari uzun siire ardindan ilk kez 2014 yilinin ilk iki
ceyreginde biliylimiis, ligiincii ceyrekte ise %0.3 kii¢iilmiistii. 2014 yilinin son ¢eyreginde
de insaat harcamalar1 %0,8 kiiciilmiistiir.

TABLO.3 EURO ALANI INSAAT SEKTORU
BUYUME DEGI$IM YUZDE

KONUT
KONUT  DISI
INSAATI  BINA

INSAATI

TOPLAM
iNSAAT
SEKTORU

2012Q1
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013 Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 Q4
2014Q1
2014 Q2
2014 Q3

2014 Q4
Kaynak: Eurostat

TURKIYE

a) Ekonomi

Ekonomik Fark %
gostergeler
GSYIH biiyiimesi (%- -1,20 puan
9 aylik)
Ozel tiiketim -3,51 puan
Kamu tiiketimi 0,15 puan
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Yatirimlar -4,48 puan

Kisi basina yillik -450
GSYiH (USD-3.
Ceyrek)

Sanayi liretimi artisi 3,6 3,0 0,6 puan
(%-12 ayhk
ortalama)

Enflasyon (%-y1l 8,17 7,40 0,77 puan
sonu)

Thracat (milyon 157.715 151.803 3,8
USD)

ithalat (milyon USD) 242.224 251.661 -3,7

Dis ticaret dengesi -84.509 -99.858

Cari islemler -45.836 -64.658
dengesi (milyon
USD)

Yabanci  dogrudan 12.143 12.357 -1,7
yatirimlar

Yabanci sicak para 19.987 23.986 -16,6

Issizlik orani 991 9,04 0,87 puan

Blitce dengesi -22.666 -18.543 22,2

ic borg stoku 414.685 403.007 2,8
(milyon TL)

Toplam dis borg 396.800 373.679 6,1
stoku (milyon USD-
Eyliil)

Ozel sektor dis borg 282.288 267.927 5,3
stoku

Reel sektor acik -183.243 -176.276 3,9
pozisyon (milyon
USD)

Uluslararasi 141.813 147.861
rezervler  (milyon
USD)

2014’te ekonomik gostergelerin bir yil 6ncesine gore nasil degistigine baktigimizda dis
aciklar haric¢ tiim temel gostergelerde durumun 2013’ten daha koétii oldugunu goériiyoruz.
Uciincii ceyrekte bilyiime hiz1 %1.66’ya kadar diistii. 9 ayhk toplam biiyiime hizi, 1.20
puan azalarak %2.79’a indi. Ozel tiikketimdeki 9 aylik biiyiime hizi, 2013’e gore 3.51 puan
diistii. Yatirimlar, 2013'tn ilk dokuz ayinda %3.03 biiytirken, 2014’te %1.45 daraldi. Koti
performansa bir de kur artisi eklenince kisi basina gelir 450 USD diistii. 2013’iin Ugiincii
ceyreginde 10.880 USD dolayinda olan kisi basina gelir, 2014’te 10.428 USD dolayina indi.

Sanayi Uretimindeki artis, giderek hiz kesiyor; ancak hizdaki bu yavaslamaya ragmen
tiretim rekor dilizeye ¢ikmis bulunuyor. Sanayi iiretimindeki artisin hiz kesmesi 6zellikle
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son iki ayda iyice belirginlesti. 2014'lin tiimiindeki sanayi iiretimi artis1 ilk ¢eyrekteki
biiyiik farkin katkisiyla % 3.6'y1 buldu ve 2013'teki % 3'ii geride birakti. GSYH'nin yaklasik
dortte birini olusturan sanayi lretiminde son ceyrekteki artisin yiizde 2.5'te kalmasi,
biiylime hizinda 2014 icin 6ngoriilen yiizde 3.3'e ulasmanin hi¢ de kolay olmayacagini
ortaya koydu.

Yilin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan hizl ve yiiksek oranl diisiise ragmen
enflasyon hedefi tutmadi. Ustelik yillik enflasyon, 2013’e gore de 0,77 puan artarak
%8,17’ye cikti. Yurtici iiretici fiyatlarinda 12 ayda ortalama artis ylizde 10.25. Gidada yillik
ortalama artis ylizde 16.16 oldu. Gegen yil tarim fiyatlarini ziplatan kuraklikti. Anlasiliyor
ki bu y1l da asir1 yagislar ve sert kis kosullar1 ayni etkiyi yaratacak.

Ekonomideki performans kaybina bagl olarak 2014’te ithalat %3,7 diistii. Buna karsin
ihracat %3,8 artt1. Boylece dis ticaret aci181 %15,3 azald1.

Dis ticaret a¢iginin azalmasina paralel olarak cari a¢ik, 2014’te %19,1 azalarak 45.8 milyar
USD’ye indi. 2013 yilinda net 11.8 milyar dolarlik altin ithal etmistik. Gegcen yilki net ithalat
ise 3.9 milyar dolara indi. Yani, net altin ithalatindaki azalma sayesinde cari agigimiz 7.9
milyar dolar daha az gercgeklesti. Cari agigin milli gelire oraninda ise son bes yilin en iyi
dilizeyi yakalandi. Her ne kadar 2014'lin milli geliri heniiz kesinlesmemigsse de, beklenen
diizey lizerinden yapilan hesaplama, gecen yilki cari a¢igin milli gelire oraninin %5.7'ye
indigini gosteriyor. Cari acik/GSYH orani 2013'te % 7.9, 2012'de % 6.2, 2011'de % 9.7,
2010'da ise % 6.2 dlizeyinde gergeklesmisti.

Cari agik ve blyime hizinin diismesinde sicak para girisindeki azalma da 6nemli rol
oynadi. 2014’te sicak para girisi %16,6 azalarak 19.9 milyar USD’ye indi.

2003-2007 donemindeki her ¢eyrekte 6zel yatirim harcamalarinin bir y1l 6ncesine kiyasla
artislarinin ortalamast % 19.2. Oysa, 2012-2014 déneminde bu ortalama eksi % 2.
Yurtdisindan ise eskisine kiyasla ¢ok daha az yabanci yatirinm geliyor. Son ¢ yilda
yabancilarin Tirkiye’de gergeklestirdikleri yatirnm tutari, 2006-2007 ddneminde
gerceklestirdiklerinin ¢ok altinda. Elbette bu gelismenin bir nedeni, eski donemdeki hizli
ozellestirmeler. Ama sonu¢ degismiyor. Neticede neredeyse yar1 yariya diislis var.
Yerlesiklerin Tiirkiye disina yaptiklar1 yatirim miktari ise son yillarda artiyor. Bu ikisinin
sonucu olarak, son yillarda net dogrudan yabanci yatirim girisinde keskin bir azalis
gozleniyor.

Ekonomideki performans kaybi igsizlikte de artisa neden oldu. Issizlik oram 2013’e gore
0,87 puan ytkselerek %10 bandina geldi. Tarim dis1 issizlik oran1 1.02 puanlik artisla %
11.96’y1 buldu. Gengler arasindaki issizlik ise 0.85 puan artarak % 17.91’e cikti. Her g
oran da global kriz sonrasi, 2010 yilindan bu yana goriilen en yiiksek degerler.

Ithalat ve i¢ tiikketimden alinan dolayh vergilere asir1 6lgiide bagimh olan biitce, biiyiime
hizindaki diisiisten biiylik yara aldi. 2014’te biitge ac181 %22,2 artarak 22.6 milyar TL'ye
yiikseldi. I¢ borg stoku 11 milyar TL artarak 414. 6 milyar TLye ¢ikt1.
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Toplam dis borg stoku Eyliil sonu itibariyla 23.1 milyar USD artarak 396.8 milyar USD’ye
tirmandi. Cari agiktaki diisiise ragmen uluslararasi rezervler 2014 sonunda 6 milyar USD
azalarak 141.8 milyar USD’ye indi.

Ozel sektériin toplam dis borcu 2014 sonu itibariyle 282.3 milyar dolar. Bu borcun 243.8
milyar dolar1 yurtdisindan saglanmis, 38.5 milyar dolar ise yurticindeki yiikiimliiliiklerden
olusuyor. Toplam dis borgta, 2013 sonundaki 267.9 milyar dolara gore 14 milyar dolarlik
bir artis var.

2014 sonu itibariyle finansal kesim disinda kalan firmalarin 98.1 milyar dolarlik varliga
karsilik 281.4 milyar dolarlik yiikiimliiliigii bulunuyor. Yani bu degerlere gore reel sektor
2014 sonu itibariyle 183.2 milyar dolar agik pozisyon tasiyor.

b) Insaat sektorii

Insaat sektorii ekonominin dinamigi haline geldi. Hiikiimet yap:1 sektériindeki biiyiimeyi
tesvik ediyor. Halk daha iyi yasam 6zleminde. Niifus artiyor. Sehirlere goc var. Eski yapilar
sagliksiz. Yeni yapilara ve eskilerinin yenilenmesine ihtiyag var.

Insaat sektorii kisa siirede istihdam ve gelir yaratan bir sektér. Ekonomide canlilik
yaratiyor. Insaat sektériiniin bir ézelligi de iilke {izerinde yaygin bir is ve istihdam yaratma
ozelligi. Gelismeler, daha dogrusu veriler gosteriyor ki ingaat sektorii her seye ragmen,
2015 yilinda ve onu takip eden dénemde biiyiimeye devam edecek.

Insaat sektoriinde biiyiime 2014 yilinda yavaslamistir. Insaat sektériinde biiyiime,
dalgalanma gostermeye devam etmektedir. 2011 yilinda % 11,3 biiyiiyen sektor, 2012
yilinda sadece % 0,6 biiylimiis, 2013 yilinda ise biiylime yeniden % 7,0’ye ylikselmistir.
2014 yilinda ise insaat sektoriinde ilk dokuz ayda biiytime % 2,9 olmustur.

Diinya ekonomisinde devam eden ¢alkantilarin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olusturdugu
baski ve ozellikle yilin ikinci yarisinda yilikselise gecen doviz kurlarinin yarattigl
tedirginlik insaat sektoriine de olumsuz yansimaya basladi.

2014 yilinda insaat sektoriindeki biiylimeyi 6zel sektoér insaat harcamalar striiklemistir.
Ozel sektor insaat harcamalar1 2013 yilindaki % 1,0 gerilemenin ardindan 2014 yilinin ilk
dokuz ayinda reel % 5,9 biliyimiistir ve 72.3 milyar TL’ye yilikselmistir. Kamu insaat
harcamalarinda biiylime 2014 yilinda yavaslamis ve ilk dokuz ayda reel % 0,2 artarak 49.9
milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Ingaat sektorii, 2014 yilinda uygulanan goéreceli kontrollii ve temkinli ekonomi politikalar:
ile ekonomideki genel yavaslamanin etkisi altinda biiylime agisindan sinirh bir performans
gostermistir. Kamu harcamalarinda 2013 yilindaki sigramanin ardindan biiytimenin
simrina gelindigi goriilmektedir. Ozel sektér tarafinda ise ozellikle konut insaatlan ile
kentsel doniisim faaliyetlerinin olumlu katkis1 goériilmektedir. Yabancilara satis
miitekabiliyet diizenlenmesinin olumlu sonuglar1 2014 yilinda da devam etmistir.
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Yapilan degerlendirmeler, daralmanin son ceyrekte de devam ettigini ve sektoériin 2014
yilin1 %3-4 arasi bir biiyiimeyle kapatacagina isaret ediyor.

TABLO.1 KAMU VE OZEL SEKTOR INSAAT HARCAMALARI (MiLYON TL)

KAMU OzZEL
SEKTORU SEKTOR GENEL
INSAAT  INSAAT iNSAAT

2011 Q1 | 7,750 18,128 | 25,878

2011 Q2 | 10,895 20,184 | 31,079
2011 Q3 | 12,166 18,160 | 30,236
2011 Q4 | 10,915 19,767 | 30,682
2011 41,728 76,240 | 117,968
2012 Q1 | 8,398 22,188 | 30,586
2012 Q2 | 12,045 22,011 | 34,056
2012Q3 | 12,473 18,654 | 31,127
2012 Q4 | 12,085 19,254 | 31,339
2012 45,000 82,108 | 127,108
2013 Q1 | 12,295 20,139 | 32,434
2013 Q2 | 15,109 21,640 | 36,749
2013Q3 | 17,284 19,103 | 36,387
2013 Q4 | 18,912 19,347 | 38,259
2013 61,592 80,229 | 145,820
2014 Q1 | 15,452 23,482 | 38,934
2014 Q2 | 17,798 25,615 | 43,413
2014 Q3 | 16,585 23,193 | 82,347
2014/09 | 49,925 72,290 | 122,215
2013/09 | 44,688 60,882 | 105,570

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Insaat sektériinde istihdam Kasim ayinda 1,97 milyon kisi olmustur. 2014 Kasim ayinda
istihdamin toplam istihdam icindeki pay1 da %7,6 olarak gerceklesmistir.
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TABLO.2 INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

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

2012 MART 22,962

2012
HAZIRAN 24,616

2012 EYLUL 24,543

2012 ARALIK 23,984

2013 MART 24,101

2013
HAZIRAN 25,366

2013 EYLUL 24,899

2013 ARALIK 24.320

2014 MART 25.583

2014
HAZIRAN 26.586

2014 EYLUL 26.169

2014 EKiM 26.138

2014 KASIM 25.874

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Yilin ilk ayinda 6nemli artis ve Subat ayindaki gerileme ardindan insaat sektorii gliven
endeksi Mayis ayinda kadar sinirh bir artis icinde olmustu. Haziran ve Temmuz aylarinda
yasanan gerileme ardindan Sonbahar aylarinda insaat sektorii giiven endeksi ayni
seviyelerde kalmistir. Giiven endeksi 2014 yilim1 73.5 puan ile yilin en diisiik seviyesinden
kapatti. Bu gerilemede mevsimsellik de etkili olmaktadir. Insaat sektoriinde giiven
endeksi yaz aylarindaki kipirdanma haric y1l genelinde gerileme egilimi icinde olmustur.

2014 yilinda yeni alinan insaat isleri yil genelinde dalgali bir seyir izlemektedir. Alinan
yeni insaat isleri Haziran ayinda en yiiksek seviyeye ulasmis, izleyen aylarda ise inis ve
cikislar gdstermisti. Kasim ayinda yeni alinan islerde 0,2 puan ile miitevazi bir artis
yasanmasinin ardindan Aralik ayinda da 1,5 puanlik bir artis gerceklesmistir. Boylece
yeni alinan isler seviyesi Aralik ayinda gegen yilin ayni ayina gore 2,7 puan geride
kalmistir.

Son bir yillik ortalamalara gore 2014 yili dordiincii 3 aylik doneminde isgilik
maliyetlerinde % 9.8 oraninda, malzeme maliyetlerinde % 10.9 oraninda artis belirlendi.
Bunun sonucu bina maliyetlerinde yillik artis % 10.7 oldu. Enflasyonun yliksek seyretmesi
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ve doviz kurunda yasanan artiglar, insaat maliyetlerindeki artisin baslica nedenleri
arasinda yer aldi.

Bina insaati maliyet endeksi degisim oranlan (2005=100), IV. c¢eyrek, 2014

2013 Yili IV. geyrek 2014 Yili IV. geyrek

Toplam ig¢ilik Malzeme Toplam iscgilk Malzeme

Bir Oankl ceyrege gore degisim 19 13 11 0.1 11 02
orani (%)

Blr‘qnlcekl yllmjynl ceyregine gore 79 73 71 95 ; 93
degisim orani (%)

Dort ceyrek ortalamalarina gére

degisim orani (%)

2013 yilinda, ayn1 dénemde geriye doniik olarak yillik artis sadece % 5.1 oraninda idi.
Malzeme maliyetlerinde % 4.7, is¢ilik maliyetlerinde % 6.6 artis vardu.

Konut fiyatlarinda ve insaat maliyetlerinde degisim tartisilirken, bu degisimin enflasyon
ile iliskisi merak edilir. Konut fiyatlar1 artis1 enflasyonun éniinde kosmaya basladi. insaat
maliyetleri 2009 yilindan bu yana sadece 2011 yilinda ve 2014 yilinda enflasyonun 6niine
gecti. 2013 yilinda enflasyon ylizde 7.40 iken, insaat maliyetleri artis1 yiizde 5.1 olmustu.
2014 yilinda enflasyon yiizde 8.17 iken ingaat maliyetleri yiizde 10.7’ye yiikseldi. ingaat

maliyetlerinin ve konut satis fiyatlarinin enflasyonun oniine ge¢mesi, konuta talebi
artirtyor. Tasarrufu olanlar konutu bir yatirim araci olarak degerlendiriyor.

2015 yilinda kamu kesimi, merkezi yonetim, mahalli idareler, bagh kuruluslar toplami
olarak cari fiyatlarla 88 milyar lira yatirim yapacak. Bu yatirim harcamalarinin yaridan
fazlasi insaat harcamasi. 2015 Yili Programi’'na goére kamu 20 6nemli proje i¢in 7.8 milyar
TL. harcayacak.

2015 yilinda 6zel sektoriin toplam yatirim harcamalarinin cari fiyatla 310 milyar lira
olacagi tahmin ediliyor. Ozel sektér yatirnmlarinin 50 milyar lirasi konut yatirim.
Digerlerinin yarisi ingaat yatirimi.

Hiikiimetin 10 yi1lda 690 milyar dolarlik bir yatirim hedefi var. 10 yilda kentsel gelisim i¢in
405 milyar dolar, kentsel yenileme i¢in 400 milyar dolar, saglik kompleksleri icin 11
milyar dolar harcamadan s6z ediliyor. Baglayan projeler, 3. Havaalimani, 3. Képrii, Avrasya
Tilneli, Marmaray, Haydarpasa Limani, sehir ici metrolar, karayolu altyap: projeleri
yaklasik 50-60 milyarlik bir insaat hacmini ifade ediyor.

Yeni biiyiik sanayi projeleri yok. Fakat lilkenin her sehrinde birden fazla organize sanayi
bolgesi ve kiiciik sanayi sitesi olustu. Organize sanayi bolgeleri ve sanayi sitelerinde kiiciik
Olcekli de olsa insaat yatirimlari ve yenileme yatirimlar1 devam ediyor. Bu yatirimlar
yoOresel insaat talebini canli tutuyor.

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

Sayfa 43/113




c) Konut sektorii

Aralik ayinda konut satislar1 %16,3 artarak 134.666 olmustur. Tiirkiye genelinde 2014
yilinda 1 milyon 165 bin konut satildi. 2013 y1ilindaki satis rakami 1 milyon 157 bindi.

Yilin ilk yarisinda zayif gerceklesen konut satislar1 Agustos, Eylill ve Ekim aylarinda
hizlanmis, Kasim ayinda ise yavaslamisti. Aralik ayindaki 6nemli artis ile birlikte yilin
genelinde gecen yilin %0.7 iizerinde konut satilmistir.

2013 yilinda oldukea yiiksek gerceklesen konut satislarinin 2014 yilinda asilmis olmasi
onemli bir gelismedir. 2014 yilinin ikinci yarisinda diisen konut kredi faiz oranlar1 konut
satislarini tetiklemistir.

TABLO.1 AYLIK KONUT SATISLARI

2014-2013

DEGISIM %
OCAK 87.444 87.639
SUBAT 88.519 82.597
MART 97.956 87.617
NiSAN 95.381 83.610
MAYIS 103.261 90.377
HAZIRAN 96.424 92.936
TEMMUZ 106.636 85.101
AGUSTOS 84.480 105.624
EYLUL 102.280 115.786
EKiM 76.344 95.645
KASIM 102.681 103.783

ARALIK 115.784 134.666
Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu

Ortalama olarak yilda 1 milyon 200 bin konut el degistiriyor. Gene ortalama olarak
bunlarin 550 bini yeni konut, 650 bini eski konut.

Yillara gore satilan her 100 konutun 35 veya 401 taksitle satiliyor. ipotekli satis. Yeni
konutlarda ilk el konutlarda banka kredisinin cazibesine goére satilan her 100 yeni
konutun bazi yillar 38'i, baz1 yillar 32’si taksitle satilyor. Ipotekli satis oluyor.

Kabaca her yil 550 bin yeni konut satisinin 100 bini, yaklasik beste biri istanbul’da inga
edilen konutlarin satislari. Ankara’da kabaca 50 bin, [zmir'de 30 bin, Antalya’da 25 bin

konut satiliyor.
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Ulkede; 1) Niifus artiyor. 2) Sehirlerarasinda hizli go¢ var. 3) Insanlarin séyle veya boyle
gelirleri artiyor, insanlar daha iyi evlerde yasamak istiyor.

Iste bu nedenlerle konut piyasasi hareketli ve de bu hareket devam edecek.

TABLO.2 iPOTEKLI VE DiGER KONUT SATISLARI

iPOTEKLI

Ocak-Aralik
2014

Ocak-Aralik
2013

Fark (%)

ilk Satis

171.708

203.955

-16%

ikinci El

217.981

256.157

-15%

TOPLAM

389.689

460.112

-15%

DIiGER

Ocak-Aralik
2014

Ocak-Aralik
2013

Fark (%)

ilk Satis

369.846

325.174

14%

ikinci El

405.846

371.904

9%

TOPLAM

775.692

697.078

11%

iPOTEKLI + DIGER

Ocak-Aralik
2014

Ocak-Aralik
2013

Fark (%)

ilk Satis

541.554

529.129

2%

ikinci El

623.827

628.061

-1%

TOPLAM

1.165.381

1.157.190

1%

Ocak-Aralik
2014

Ocak-Aralik
2013

Fark (%)

YABANCILARA SATIS

18.959

12.181

56%

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Ipotekli konut satislar1 2014’te bir énceki yila gore gore %15 azalarak 389.689 oldu.
Toplam konut satislari icinde ipotekli satisin pay1 %33,4 oldu.

2014 yilinda 1.165.381 olan konut satisinin 541.554’iint ilk satislar, 623.827’sini ikinci el
satislar olusturdu. Gegen yilin ayni donemine gore ilk satislar %2 artarken, ikinci el
satislar %1 azaldu.

Kredili ilk el satislar % 16 ve ikinci el satislar % 15 azaldi. 2014’te kredili ya da ipotek
karsilig1 olmayan konutlardaki satis artis orani % 11 diizeyinde kaldi.

Kredili satislar, 2014 yilinda gegen yi1lin %15 altinda. 2014 dénemindeki toplam kredili ya
da ipotekli satis 389.689 oldu ve gecen yilin ayn1 donemindeki 460.112 adetten % 15 daha
diisiik gerceklesti.
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Genelde yeni konut yapiminin hizla gelistigi soylenir. Fakat rakamlardan yeni konuta
talebin ikinci elden daha canli oldugu anlasiliyor. Konut piyasasinda durgunluktan soz
edilen 2014 yilinda, ikinci el konut satislar1 gerilerken, yeni konut satislar1 524 binden
541 bine yiikseldi. Genelde yeni konut piyasasinin en canl oldugu istanbul, Ankara, izmir
ve Antalya’daki ilk el konut rakamlarina bakilir. Aslinda bu 4 sehirde 2014 yilinda satilan
toplam yeni konut sayisi, Tirkiye genelindeki ilk el satislarin sadece iicte biri. Agik
anlatimiyla iilke genelinde her sehirde yeni konut yapimi devam ediyor ve de ilk el
satislar artiyor.

llging bir gelisme kadinlarin konut sahipligi. 2014 yilinda satilan 1 milyon 165 bin
konutun yiizde 60’1 erkeklere satildi. Yiizde 30'u kadinlara yapilan satislar. Yizde 2
dolayindaki kisim kadin erkek ortak satislar. Kalan boliim diger satislar. 2014 yilinda 695
bin erkege karsilik, 343 bin kadina konut satisi1 yapildi.

2014 yilinda alinan konut yapi ruhsatlari gecen yila gore %21,2 artmis ve 1.014.678 daire
olmustur. 2014 yilinda alinan yap1 kullanim izin belgesi sayisi ise 766.527 olmus ve gecen
yilin ayni dénemine gore %6,2 artmistir.

TABLO.3 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

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

2010 907.451 429.755
2011 650.127 556.769
2012 771.878 556.331
2013 837.282 721.501
2014 1.014.678 766.527

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

Belediyeler gecen yilin tiimiinde 766.527 konut icin yap1 kullanim izin belgesi verdi. Yani
bu kadar konut tamamlandi ve kullanima hazir hale geldi. Gegen yilin timiinde
gerceklesen ilk el konut satisi ise 541.554 oldu. Buna gore, gecen yil 100 konut
tamamlandi, satilan ilk el konut sayisi 71'de kaldi. Bir baska ifadeyle yapilan ve
tamamlanip kullanilabilir hale gelen her 4 yeni konutun ancak 3’u satilabildi. 2013’te bu
rakam 73 idi.

Ruhsat ve yap1 kullanma izin belgelerindeki artislar ¢apraz bir sekilde uyum icinde
seyrediyor. 2012 yilinda yap1 kullanma izin belgelerinde %19 artis olmustu, bir sonraki y1l
2013’te bu kez izin belgelerinde %30 artis kaydedildi. 2013’te yap1 ruhsati sayisindaki
artis %8’e dustii, bu kez 2014’teki izin belgesi sayisindaki artis da %6’ya indi. 2014’te ise
yapl ruhsati verilen daire sayisinda %21 artis oldu. 2015’de yapr kullanma izin
belgelerinin %15-20 arasinda artacagi beklenmelidir. Bu da, izin belgelerine konu daire
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sayisinin bu yil 880.000-920.000 arasinda olusacaginin habercisi gibi. Bunun en fazla
700.000 adedi satilabilirse, stoka 200.000 konut daha eklenecegi anlami cikiyor.

2013 Aralik ay1 sonunda 110.1 milyar TL olan konut kredileri, 2014 Aralik ayinda 124.8
milyar TL’ye ulasmistir. Aralik ay1 itibariyle konut kredilerinde yillik biiyiime %13.4 oldu.

Konut kredilerinde faizler 10 yil vadede %0.89 ile 1.29 arasinda seyrediyor. Bu oranlar
2013 y1li sonunda %0.90 altina inmis, 2014 ilk ceyrekte %1.15 diizeyine yiikselmis, sonra
tekrar %0.90’a gerilemisti. Halen %0.90 sektorde uygulanan en diisiik faiz orani Ust
bantta oran %1.30’a kadar ¢ikiyor.

2014 yilinda yabancilara gerceklestirilen konut satislari da 18.959 adet ile rekor seviyede
gerceklesti. Yabancilara gerceklestirilen konut satislari gecen yila gére %56 artis gosterdi.
2014’te istanbul’da yabanciya satilan konut sayis1 %128 artisla 5.580’e ulagti. En fazla
konutun satildig1 Antalya’da ise %17,9 artisla 6.542 adet satis gergeklesti.

Aralik
2013

Aralik
2014

Fark %

Ocak-
Arahk
2013

Ocak-
Aralik
2014

Fark %

Antalya

540

507

(6,1)

5.548

6.542

17,9

Istanbul

395

534

351

2.447

5.580

128

Aydin

103

87

(15,5)

1.112

1.191

7,1

Mugla

116

79

(31,8)

1.053

1.051

(0,1)

Bursa

56

116

107,1

375

954

154,4

Toplam

1.441

1.855

28,7

12.181

18.959

55,6

Miitekabiliyet yasasinin 2012 Haziran ayinda c¢ikmasinin ardindan 2012 yih ikinci
yarisinda yabancilarin gayrimenkul alimi 1.380 milyon USD olmustu. 2013 yilinda ise
yabancilara toplam satis 3.050 milyon USD olmustur.

Diizenlemenin 2014 yilinda daha etkili oldugu goériilmektedir. Nitekim yabancilara
gayrimenkul satislar1 2014 yilinda %41,7 artarak 4.320 milyon USD’a ulagsmistir.

Milyon
DONEM usD
2011 2.013

2012
Ql 557

2012
Q2 702

2012
Q3 586

2012
Q4 791

2012 2.636
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Satislarin 2015’e durgun baslamasinda seg¢imlerin, faiz indirim tartismalarinin etkili
oldugu goriliyor. Tiiketicide faiz inecek beklentisi var. Kur yiikselisi yabanci alicilar igin
Tiirkiye’de konut alimini cazip hale getiriyor. Bu gelismeler hem yeni projelerin
gerceklestirilmesi, hem de stoklarin eritilebilmesi i¢in rutin disina ¢ikan desteklerin

devreye konulmasim gerektirdi. Once hiikiimet destegi geldi. %25 pesinatin %15’i kadar
devlet katkis1 uygulamasi baslatilacag: aciklandi. Ardindan, sektér bahar kampanyalarina
yluklenmeye basladi. Sektorde en ¢ok tercih edilen kampanya yontemi, pesinat orani ve
vade oranlar izerinden firmalarin kendi 6deme planlarim1 esnetmeleri olarak dikkat
cekiyor. Kampanyalarda %10’u asan indirimler, KDV’yi tstlenenler, 0 faiz uygulamalari
var. Kampanyalar genelde liiks konut projelerinde orta-ortaiist segment alicilara yonelik

yapiliyor.

Arsa birim metrekara vergi degeri 500-1.000 TL arasinda bulunan konutlara %8 olan
vergi miktari, arsalarin degerlenmesi nedeniyle realize olamiyor. Simdi bunu 2.000 TL’ye
cikarmak ve bu yolla orta gelir grubunun konut satin almasinin 6niiniin a¢ilamsi isteniyor.

Yeni Tiiketici Kanununda 36 aya kadar miisteriye vazgecme hakki taniyan madde,
miiteahhit tizerinde 6nemli risk olusturuyor.

Ingaattaki dolayli vergilerin %27’ye varmasi karsisinda, hiikiimet %8’lik tapu harcinin
disiiriilmesi icin tapularin gergek degerlerinin dusiirilmesi icin tapularin gergek
degerlerinin gosterilecegi bir model iizerinde ¢alisiyor.

2010-2014’t kapsayan son 5 yilda TUIK Turkiye Konut Fiyat Endeksi %75.4 artti. Bu artis
artis aym zamanda son 5 yillik tiiketici enflasyonunun da 30 puan iizerinde. TUIK’in
verilerine gore Tirkiye’'deki son 5 yillik kira artis1 % 31.2. Yani satin alinan konutun
yaklasik ticte bir fiyat1 diizeyinde bir gelir. Bu da Tirkiye i¢in 17.6 yil olan kiranin fiyati
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karsilama oraniyla uyumludur. % 75.4’e, % 31.2°lik kira geliri de eklendiginde, aritmetik
olarak % 106.5 yapar. Bu donemdeki toplam % 45’lik enflasyondan arindirma
yaptigimizda ise geriye % 42'lik net bir kazang kaliyor. Her yila ortalama % 8.5 bir getiriye
denk diiser. Alanlar kazandig: icindir ki, son iki yildir st iiste Tiirkiye’de 1 milyonun
iizerinde konut satiliyor.

Istanbul’da konut fiyat artis1 % 109’la Tiirkiye ortalamasinin yaklasik %50 iizerine cikt.
Buna kira gelirleri da dahil edildiginde %140 gibi bir orana ulasiliyor. Enflasyonu
arindirdigimizda ise geriye % 65 net bir getiri kaliyor. Yillik % 13’liik ortalama reel getiri
milli gelir artisinin hayli tizerinde.

Aralik ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksinde bir 6nceki yila gore %5,61
oraninda fiyat artisi yasandi. Ote yandan giderek yayginlasan markall projeler
yabancilarin da dikkatini cekti. Aralik ayinda markali konut projeleri kapsaminda
gerceklestirilen satislarin  %25’i yabanci yatinmcilara gercgeklestirildi. Yabancilar
tercihlerini %37 gibi yiiksek bir oranla 2+1 ve ortalama 96 m2 biiyiikliige sahip
konutlardan yana kullandilar. Markali projelerden konut satin alan misterilerin pesinat,
senet ve banka kredisi kullanim oranlar1 incelendiginde, Aralik’ta pesinat %39, senet %46
ve banka kredisi orani ise %15 olarak gerceklesti. Aralik ayinda markali projeler
kapsamindaki konutlarin %98,6 oranlik kismi %1 KDV oram iizerinden, %1.4 oranlk
kismi ise %18 KDV orani lizerinden satisi gerceklestirilmistir.
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Turkiye Konut Piyasasi Fiyat Degisimleri
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d) Perakende segmenti

Perakende ticaretindeki degisim, ekonominin saglik gostergesidir. Perakende satislarin
degisimi halkin gelirindeki ve moralindeki degisime baghdir. TUIK verilerine gore, 2014
yilinda perakende satis hacmi, enflasyondan arindirilmis sabit fiyatlarla, KDV dahil sadece
%3.9 oraninda arttl. Perakende satis hacmi artis1 2011 yilinda %8.9, 2012 yilinda %5.3,
2013 yilinda %4.1 idi.

Gida perakende hacmindeki biiyiime %4.7, gidadisi perakendede biiyiime %3.5 oldu. Gida
perakende hacmi sabit fiyatla 2013 yilinda %4.8 biliyiim{isti.

Organize perakende 2014’ 110 milyar USD ciro ve 750.000 istihdamla kapatirken,
geleneksel kismin da eklenmesiyle perakende sektorii toplamda 250 milyar USD
biiyiikliige ulasip 2.5 milyon kisilik istihdam sagladi. Gidadis1 modern perakende sektorii
2014t 93 milyar USD ciro ile tamamladi. Gidadis1 modern perakendede 130.000’e yakin
magaza var. Calisan sayis1 850.000 civarinda.

Subat 2014’te yiiriirliige giren taksit sinirlamasi karth aligveris hacminde gerilemeye
neden oldu. Kredi kartinda taksit sayisini 9 ile sinirlayip 6 ay kuyumda ve Subat’tan
itibaren de cep telefonu alisverisinde taksidi kaldiran diizenleme, harcamaya yansidi.
Kredi karth 6demeler 2012’de %25, 2013’te %17 biiylimesine ragmen, 2014’te biiyliime
%11’de ve 430 milyar TL'de kaldi. Kredi kartiyla yapilan taksitli ddemeler ise %8
kiicilmeyle 2014’te 100 milyar TL'lik hacimde kaldi. 2014’te 30 milyar TL banka, 430
milyar TL kredi kart1 olmak iizere karth harcama 460 milyar TL’ye yiikseldi.

Son yillarda, kapali ve gevresi ile izole sekilde tasarlanmis alisveris merkezleri, yerini, acik
alanly, sosyal aktivite mekanlarinin yaratildig1 ve giiniin her saatinde ziyaretci ¢cekebilen
yasam alanlarina birakmistir. Ozellikle Istanbul’da hayata gecen bircok aligveris merkezi,
sadece alisveris degil, sosyallesme ve eglence amaci da giitmekte ve temali cocuk/gencg
aktivite alanlari, kafe ve restoran caddeleri ile farklilasmaktadir.

Aligveris merkezi konseptlerindeki degisimin yanisira, tekil AVM projeleri yerine, karma
konseptli projeler icinde AVM kullanimi tasarlanmaya baslanmistir. Bu tarz projelerin en
biiyiik avantaji konut, ofis ve otel fonksiyonlari ile desteklenerek AVM’leri giinliik yagsamin
bir parcasi haline getirmesidir.

2013 yi1linda yasandig gibi 2014’te de uluslararasi perakendecinin Tiirkiye'ye olan ilgisi
devam etmistir. Markalar, 6zellikle prestijli projelerde ve basarili alisveris caddelerinde
biiyiimeyi hedeflemistir.

2014 yilinda Apple, Brooks Brothers, Kidzania, Carpisa, Fauchon, Hamleys, Crate&Barrel],
Pandora, Iro, Rag&Bone, Vince, Chelsea Tea House ve Hackett London gibi yabanci
markalar, Zorlu Center ve Akasya gibi yeni a¢ilan dérdiincii kusak alisveris merkezlerinde
Tirkiye perakende pazarina giris yaptilar. H&M Home, Paul Cafe, Cold Stone Creamery,
Eataly, Tom’s Kitchen ve Fauchon gibi iinlii restoranlar Tirkiye'de ilk magazalarin
acmustir. Kanadal liikks kahve zinciri Salt Spring Coffee, ABD’de kurulan Italyan restoran
zinciri Amerigo ve Amerikan restoran zinciri Cheesecake Factory Tiirkiye’de magaza
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acmayl planlayan markalar arasindadir. Galeries Lafayatte 2016’da ilk defa Tiirkiye
pazarina girmeye hazirlanmaktadir.

Cogunlugu Ortadogu, Orta Asya ve Rusya’dan gelmekte olan yliksek gelir seviyesine sahip
yabanci ziyaretciler, Tiirkiye'deki liilks pazarina yonelik talebin %10 ile %20 arasinda
kalan boliimiinii olusturmaktadirlar.

Hipermarketler ve elektronik marketler icin dogru boyutlandirma kavraminin, metrekare
basina en yiiksek satis yogunluguna ulasmak amaciyla 6nemli bir trend haline geldigi
gozlemlenmektedir. Bir¢ok hipermarketin magazalarini kiiciilterek geriye kalan alanlarda
alt kiralama yaptiklari, yeni magaza acilislarinda ise daha kiigiik net satis alanina sahip
lokasyonlari tercih ettikleri goriilmektedir.

Son donemde olduke¢a giindemde olan “eglendirerek egitim” konseptinin 2014 yilinda
KidzMondo, Kidzania ve Minopolis'in a¢ilmasiyla birlikte pazarda yeni bir trend olark
konumlanmaya basladig1 gériilmektedir.

Son yillarda giderek yayginlasan e-ticaret, 6zel alisveris kuliiplerinin disinda perakende
firmalar tarafindan da online alisveris olarak kullanildig1 gériilmektedir. Son zamanlarda
tiiketicilerin daha ucuz, daha hizli ve daha rahat sekilde iiriine ulasmak istemeleri bu
doniisiimii desteklemektedir.

2014 yilinda bir diger trendin, birinci kusak alisveris merkezlerinin yenileme calismalari
ile lclincii kusak alisveris merkezi haline getirilmesi oldugu gozlemlenmistir. 2014
boyunca genel olarak bircok alisveris merkezinde yeme ve icme oOgeleri yenilenerek,
kamusal acik alanlarla entegre hale getirilmistir.

Tiiketiciler ferah, kendilerini giivende hissettikleri, modern, insana deger verildiginin
hissedildigi, cevreye duyarli AVM’ler istiyor. AVM’'nin o6zellikle biiyiiksehirlerde toplu
tasimayla kolay ulasimi veya kendi araciyla gelenler i¢in park yeri bulabilme kolaylig1 gibi
faktorler de bir AVM’yi tiiketicinin goziinde degerli kilan faktorler. Tiiketiciler tercihlerine
uygun kalite ve fiyat karsilastirmasi yapabilecekleri gesitlilikte magaza karmasina sahip
AVM’leri tercih ediyor. Giliniimiizde insanlar alisveris merkezlerine sadece alisveris
yapmak icin degil, ayni zamanda es, aile ve dostlariyla bulusup kaliteli vakit gecirmek ve
sosyallesmek i¢in de gidiyor.

2014 y1lsonu itibari ile Tiirkiye’deki toplam kiralanabilir alan, 344 aligsveris merkezinde 10
milyon m2’ye ulasarak bir 6nceki yila gore %5.5 artis kaydetmistir. 2011 yilindan
itibaren, Tiirkiye genelinde agilan alisveris merkezlerinin 6nceki yillara gore azalan bir
ivme gosterdigi goriilmektedir. Yillik toplam yeni AVM arz1 635.000 m2 ile gecen yilin 1
milyon m2 olan yeni agilislarinin altinda kaldi.

2014 yili 6nemli AVM agilislar; Istanbul’da Mall of Istanbul (155.000 m2), Akasya
Acibadem (80.000 m2), Ozdilek Park (40.000 m2), Can Park (40.000 m2), Metrogarden
(42.000 m2), Rings Istanbul (25.000 m2), Unique Istanbul (15.300 m2), Diyarbakir'da
Ceylan Karavil Park (65.000 m2), Erzurum’da Palerium (66.000 m2), Ankara’da Park Vera
(40.000 m2), Gimart (30.000 m2), Novada Tokat (27.000 m2), Kirikkale Podium (25.930
m2) ve Elazig Park 23 (18.000 m2) oldu.
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2014 yilinda sektore yapilan toplam yatirim 2.5 milyar USD’ye ulasti. Bugiine kadar AVM
sektoriine yapilan yatirimlarsa 47.5 milyar USD seviyesinde.

Insaati devam eden ve projesi duyurulan projelerle birlikte 2017 yili sonuna kadar
alisveris merkezi sayisinin 470’e, toplam kiralanabilir alanin ise 12.5 milyon m2’ye
ulasmasi beklenmektedir.

Tirkiye’'de en ¢ok alisveris merkezini blinyesinde barindiran il Istanbul olup, toplam 104
AVM’ye ev sahipligi yapmaktadir. Tiirkiye genelinde 2014 y1li icinde hizmete acilan toplam
19 AVM'nin 8’i Istanbul’da yer almakta ve stokun %6011 kapsamaktadir. Anadolu’da
AVM'’si olmayan 24 ilimiz var.

2014 yilsonu itibariyle Turkiye’'de 1.000 kisiye diisen AVM Kiralanabilir alan1 %20 artis ile
129 m2'ye aikmustir. istanbul, alisveris merkezi sayisi ve biiyiikliigii bakimindan ilk sirada
yer alsa da Ankara, kisi basina diisen AVM yogunlugunda Istanbul ile basabas gitmektedir.
198 m2 kiralanabilir alan seviyesinde olan Avrupa ortalamasi ile karsilastirildiginda,
Turkiye’'nin alisveris merkezi gelisimi acisindan potansiyel sundugu gézlemlenmektedir.

Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’'ye olan ilgisinin 2014 yilinda da devam ettigi
gorilmektedir. Fransiz Klepierre, birlesme sebebiyle Corio’'nun Tiirkiye'deki 7 alisveris
merkezini satin alacaktir. Halihazirda Tiirkiye pazarinda aktif olan yatirimcilarin
yatirimlara devam ettikleri gériilmektedir. Ornegin Singapur devlet fonu GIC Optimum
Goztepe, Ankara ve Izmir projelerinde Rénesans Gayrimenkul ile %50 ortak olmasinin
ardindan, Ronesans Gayrimenkul’iin %20’sini satin almistir.

Multi'nin 2013’te ABD’li gayrimenkul yatirimcisi Blackstone’a satisiyla faaliyet gosterdigi
iilkelerdeki stratejileri de degisti. Blackstone Tirkiye’deki AVM'lerde hissesi olan
ortaklarla yollar1 ayirmayi ve hisselerin tamamina sahip olmay tercih ediyor. Son olarak
Marmara Forum’da %50 hissesi olan Ingiliz yatirim fonu Ares’in payim 350 milton €’ya
satin almak icin gériismeler devam ediyor.

Mc Arthur ve Fingen gibi baglica Avrupali outlet gelistiricilerinin potansiyel liiks outlet
projeleri ile Tiirkiye pazarina giris yapmay1 planladiklari gézlemlenmektedir.

Ingaat1 yarim kalan Forum TEM projesi ve arazisini 47 milyon €’ya Ankarali Nata Holding
satin almistir. Istanbul Sultanbeyli’de insaati devam eden Atlas AVM projesinin tuna
Gayrimenkul’de olan hisseleri; Ziylan Grup tarafindan 2014’in ilk ¢eyregindde satin
alinmstir.

2014’te getiri oranlarinin sabit kaldig1 ve birincil AVM’ler i¢in %8,25, ikincil AVM’ler icin
ise %9,50 seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

2015 Ocak ayinda yeni Perakende Yasas1 Meclis’de kabul edildi. Yeni yasa, AVM ¢alisma
saatleri, bazi servisler i¢in 6zel alanlar ayrilmasi, yerel iriinler ve lreticilerin korunmasi
amagl 6zel maddeler de iceriyor.

Alisveris merkezlerinde sinirlhi kira artisina karsilik, ti¢ énemli alisveris caddesi Abdi
Ipek¢i (%21), Bagdat (%24) ve Istiklal (%27); Avrupa bélgesinde en yiiksek kira
artislarinin yasandigi 10 Pazar icinde yer ald1.
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Yerli ve yabanci perakendecilerden gelen giiclii talepten dolayi, ézellikle Istanbul'da
birincil kiralar tizerindeki artis baskisinin devam etmesi bekleniyor.

Alisveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa
olusturulan AVM Endeksi'nin 2014 yilinda, endeks gecen yila gore % 8,1 artti. AVM'lerde
ylllar itibariyle bakildiginda 2010-2014 arasinda ciro endeksi artis1 yiizde 53.8 olarak
gerceklesti. Ayn1 donemde ziyaretci endeksindeki artis nispeten sinirh kaldi ve yiizde 5.2
oldu.

2013 2014

WTOPLAM CiRO WISTANBUL CiRO WANADOLU CiRO

2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yilda kiimiilatif tiiketici enflasyonu tutari ise yiizde 44.9
oldu. Dolayisiyla ciro endeksindeki biiyiime son 5 yillik periyotta kiimiilatif enflasyonun
sadece 9 puan kadar iizerinde gerceklesti.

Diger yandan 2010 yilinda 25 milyar TL olan AVM'lerin toplam ciro tutari, 2014 sonu
itibariyle 75 milyar TL'ye ¢ikt1 ve 5 yilda ylizde 200 artis gdsterdi. Son 5 yil icinde
metrekare basina ciro artisi ise ylizde 49.8 olarak gerceklesti.

AVM Ciro Verimlilik Endeksi ise gecen yilsonu itibariyle rekor kirdi. AVM’lerdeki
kiralanabilir alan (m2) verimliligi 2014 yilinda 616 TL olarak gerceklesmistir. Bu oran
2013 yili ile karsilastirildiginda 2014 yilinda m2 verimliliginde ylizde 8,07’lik bir artis
kaydedildigini gostermektedir. Istanbul'da 871, Anadolu'da ise 649 TL'ye ulasan ciro
verimliligi, endeks hesaplanmaya basladig tarihten bu yana en yliksek seviyesine ulasmig
oldu.
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2010 2011 2012 2013
ETOPLAM CiRO HISTANBUL WANADOLU

AVM'lerde 2014 yilinda kisi basi ortalama 39 TL ile bugiine kadarki en yiiksek harcama
rakamina ulasildi. Bu rakam 2010 yilinda 26.8 lira diizeyinde bulunuyordu. Son 5 yilda
AVM'lerdeki kisi basina harcama tutarinda yasanan yiikselis orani 45.5 olarak gerceklesti.
Aslinda yiiksek goriinen bu rakam, ayni donemdeki enflasyon dikkate alindiginda, hemen
hemen enflasyon oraninda bir yiikselise isaret etti.

Aralik 2014 doneminde endeks verileri kategori bazinda en yiliksek artisi yiizde 15 ile
AVM’lerdeki diger alanlar kategorisinde kaydetti. Gectigimi yilin Aralik dénemi ile
karsilastirildiginda endeks Aralik 2014’te giyim kategorisinde ylizde 12, genel kategoride
yizde 11, yiyecek Kkategorisinde yiizde 10, ayakkabi-canta kategorisinde yiizde 4,
hipermarket Kkategorisinde yiizde 3 artis kaydederken, teknoloji hipermarket
kategorisinde ise yiizde 2 diisiis kaydetmistir

(*Diger kategorisi; yapt market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema,
kisisel bakim ve kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, doviz
biirosu, kuru temizleme, eczane gibi magazalardan olusmaktadir.)
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Ayakkaby Hipermarket Teknoloji

WAR L uAR L wARE WA=l

Son 5 yillik performans dikkate alindiginda, ciro endeksinin en fazla artis gosteren sektorii
96 ile giyim ve aksesuar oldu. Bu sektorii ayakkabi-canta sektorii ylizde 94 ile izlerken,
yiyecek icecek kategorisinde 5 yillik ciro endeks artisi yiizde 70 olarak gerceklesti.

Gegtigimiz yila kadar ciro endeksi biliyiimesi giyim ve aksesuarin lizerinde olan teknoloji
sektorii ise alinan dnlemler ve kur etkisiyle bu ivmesini 6nemli dlciide kaybetti. 5 yillik
ciro endeksi biiylimesi teknoloji segmentinde yiizde 77 ile sinirh kald1.

TOPLAM ZIYARET ISTANBUL ZIYARET ANADOLU ZIYARET

M2010 w2011 w2012 w2013 w2014

AVM Ziyaret sayist 2013 yili ile karsilastirildiginda 2014 yilinda yiizde 1,01 oraninda
artarak 100 puana ulasmistir.
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ingaat
2012 Sonu 2013 Sonu 2014 Sonu Halinde** Toplam**

Adet 117 105 104 29 133

istanbul

BKA (m2) 3.46 M 3.51M

Adet 220 247

Diger
lller

BKA (m2)

BKA (m2) 10.00 M

**2017 sonu

Kaynak: Jones Lang LaSalle

Perakende Yogunlugu - 1.000 Kisiye Diisen BKA, Tiirkiye
istanbul 272 m2 268 m2 317 m2
Ankara 253 m2 270 m2 296 m2
Karabiik 215 m2 210 m2 196 m2
Mugla 148 m2 156 m2 143 m2
Kirikkale 75 m2 173 m2 176 m2
Bolu 180 m2 155 m2 257 m2
Eskigehir 154 m2 153 m2 145 m2
Denizli 142 m2 140 m2 133 m2
Bursa 147 m2 147 m2 214 m2
Gaziantep 160 m2 145 m2 132 m2
Tiirkiye 126 m2 129 m2 152 m2

Kaynak: Jones Land LaSalle

e) Ofis segmenti
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A Sinifi Ofis Stoku

. Devam Eden
Alt Pazar Max. Min. Meveut BKA Projelerdeki BKA
(m2/ayhk)  (m2/ayhk) (m2) ) i

MIA 1,558,000 1,995,000

MIA Disi 684,000 928,000

1,216,000 1,624,000

Gelisen Bolgeler
(Kagithane, Bomonti, 342,000 1,160,000
Kartal, Bati Atasehir)

Toplam 3,800,000 5,707,000

**2017 sonunda tamamlanacak

Kaynak: Propin istanbul Ofis Pazari Goriniimii 2014 No:32
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Kaynak: Propin istanbul Ofis Pazari Goriiniimii 2014 No:32

4.1 milyon m2’lik A smifi ofis stoku sunan Istanbul, iilkeye giris yapmak isteyen
yatirimcilar ve ofis kullanicilari i¢in listenin basinda yer almaktadir. 2014 yilinda Merkezi
Is Alaninda (MIA) Levent, MIA dis1 Avrupa’da Kagithane ve Seyrantepe, Asya yakasinda
Umraniye, Atasehir, Kozyatagi ve Kiiciikkyali yerel ve uluslararasi ofis kullanicilar
tarafindan en ¢ok tercih edilen bolgeler olarak one ¢ikmistir. 2014 yilinda toplam stokun
%41’ini MIA, %32’sini MIA dis1 Asya, %18’ini MiA dis1 Avrupa ve %9’unu gelismekte olan
ofis bolgeleri olusturmustur.

Niifus ve trafige cikan ara¢ sayisinin artmasiyla ortaya cikan trafik sorunu sebebiyle, ofis
arayisinda olan sirketlerin daha c¢ok metro hattina yakin ofis binalarimi tercih ettikleri
gorilmektedir. Son yillarda kurumsal firmalar tarafindan en ¢ok 1.000 m2’den biiyiik
kiralanabilir alana sahip ofis alanlar1 tercih edildigi g6zlemlenmektedir. Ayrica gelisen
verimlilik ve yiiksek konfor standartlarina yonelik talebin, gerceklesen ofis kiralama
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islemlelerini sekillendirdigi goriilmektedir. Bu kapsamda, dikey olarak tasarlanmis
ofislerle kiyaslandiginda, ayni orandaki kiralanabilir alanda daha fazla c¢alisanin
yerlestirilmesine olanak taniyan ve bdylece ofis alanlarinin daha verimli kullanilmasini
saglayan yatay-acik ofislerin, 2015 yilinda da tercih edilmeye devam etmesi
beklenmektedir.

2014 yil sonu itibariyle Istanbul’daki mevcut A simifi ofis stoku 2013 yil sonu ile
kiyaslandiginda, 680.000 m2 bir artis gdstermistir. insaat halindeki arzin tamamlanmasi
ile toplam A smifi ofis arzinin 2017 yil sonunda 6.5 milyon m2’ye ulasmasi
beklenmektedir. Bati Atasehir'de yer alan istanbul Finans Merkez (IFM)nin 2018 ilk
ceyrekte acilmasiyla birlikte stoka eklenecek yeni ofis alani biiytkliigiiniin 600.000 m2
olacagi beklenmektedir. Projelerin stoka eklenmesiyle bosluk orami ani bir yiikselis
gosterecek ve ortalama kira aym seviyede kalmakla birlikte bazi bolgelerde diisiis
yasayacaktir.

2014 yilinda 300.000 m2 kiralama ve kullanim amach satis islemi gerceklesti. Kullanicilar
tercihlerini daha ¢ok yeni tamamlanan ofis alanlarindan yana kullandilar. 2014’te 900.000
m2 yeni arz pazara girdi. Ge¢mis yillarda kiralanabilir elverisli alanlarin az oldugu
bolgelerde yeni projeler kullanicilara alternatif sunmaya devam etti.

2014’te tamamlanan baslica ofis projeleri Pendik’te Varyap Plaza (21.000 m2), Levent'te
Kristal Kule (50.000 m2), River Plaza (34.400 m2), Levent 199 (70.000 m2), Maslak’ta
Spine Tower (56.000 m2), Uniq (33.300 m2), Orjin Maslak Plaza (31.800 m2), Maslak no1l
(23.200 m2), Esentepe’de Torun Tower (66.000 m2), Atasehir'de Palladium Tower
(55.000 m2), Maltepe’de Ronesans Kiiclikyali (46.500 m2)’dir.

Ekonomideki yavaslamaya ragmen, 2013’te yasandig1 gibi 2014’te de yerli yatirimcinin
ofis yatirimina olan ilgisi devam etmistir. Ofis yatirim hacmi gectigimiz yila oranla %80
biliyliime yasayarak 600 milyon USD’ye ¢cikmistir.

2014 yiinda gerceklesen o6nemli islemler, istanbul Finans Merkezi'nin yakininda
Atasehir’deki Nida Kule gliney blokunun (32.000 m2) yerel bir yatirimc tarafindan 103.4
milyon USD (223 milyon TL) karsiligi satin alinmasidir. Yilin son ¢eyreginde en 6énemli
islem ise, 11.500 m2’lik Finansbank Merkez Binasinin Fibabank tarafindan kendi kullanimi
icin 62.2 milyon USD karsiliginda satin alinmasidir.

Gerceklesen islemlere dayanarak, MiA’daki birincil getiri oram1 50 baz puan diisis ile
%6.75’e, MIA dis1 birincil getiri orani ise 25 baz puan diisiis ile %7.50’e gerilemistir.

Istanbul’daki ofis kira rakami ise, 2014’{in son ¢eyreginde bir miktar diiserek, y1l1 ortalama
23,16 USD/m2 seviyesinde tamamlamistir. MiA’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk oran
%22.3’e geriledi ve ofis binalarinin kira ortalamasi 33 USD/m2/ay olarak belirlendi. MiA
dis1 Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani1 %12.7 seviyesine diistii ve A sinifi
ofis binalarinin genel kira ortalamasi1 20.3 USD/m2/ay oldu. MIA dis1 Asya’da A sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani %15.2’ye yiikselirken, A sinifi ofis binalarindaki genel kira
ortalamasi 22 USD/m2/ay tesbit edildi. 2014 dordiincii ¢eyrek doneminde en yiiksek
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kiranin talep edildigi bolge Levent oldu. Talep edilen en yiiksek kiranin 54 USD/m2/ay
oldugu gorildi.

2015 yilinda insaat halindeki biiyiik projelerin tamamlanmayacak olmasi nedeniyle
onemli bir degisim gostermeyecek olan mevcut stok ve sabit kalmas1 dngoriilen kullanici
talepleri dogrultusunda, ofis pazarindaki arz ve talebin dengeli bir gériiniime sahip olmasi
beklenmektedir. Bu durumun kira rakamlar1 ve bosluk oranlari iizerinde olumsuz bir etki
yaratmasi beklenmemektedir.

Ozellikle uluslararas1 ofis kullanicilarinin bina sec¢im siireclerinde siirdiiriilebilirlik ve
cevre politikalar1 gibi konulara daha fazla 6énem verdikleri gézlemlenmektedir. LEED ve
BREEAM gibi sertifikalar1 olan ofis binalarinin yakin gelecekte daha ¢ok tercih edilmesi
beklenmektedir.

f) Otel sektorii

2014 yilsonu itibariyle istanbul’da toplam 471 adet isletme belgeli tesis mevcut olup,
oda kapasitesi 45.384 ve yatak kapasitesi 93.330’dur. Istanbul otel pazarinin yapisi
agirlikh olarak liiks ve st sinif otellerden olusmaktadir. 5 yildizli otel oda sayisinin,
[stanbul’daki toplam arz igerisinde %45'in iizerinde bir pay1 bulunmaktadir.

Istanbul’'un Anadolu yakasinin otel yatirimcilar ve operatorleri igin odlukca cekici bir
hale geldigi goriilmektedir. Istanbul Finans Merkezi, 3. Képrii, hizli tren ve Kuzey
Marmara Otoyolu gibi altyap1 projelerinin ve mega projelerin yani sira gelismekte olan
ofis altpazarlar1 bolgedeki otel yatirimlarini hareketlendirmistir. Asya Yakasinda yer
alan oteller, Istanbul’daki toplam otel arzinin %13’iinii olusturmaktadir.

Son doénemde hizla devam eden otel yatirimlarinin, var olan talebin lizerinde bir artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. insaat halinde ve planlanmakta olan tiim otel
projelerinin tamamlanmasiyla Istanbul’daki toplam otel arzinin 2016 yili sonu
itibariyle %15 artmasi beklenmektedir.

2014 y1l iginde Wyndham Grand Levent, AC Marriott Magka Istanbul, Radisson $isli,
Raffles Hotel Istanbul Zorlu Center, Hilton Istanbul Kozyatag, 10 Karakoy A Morgans
Orijinal Istanbul, Crowne Plaza Istanbul Oryapark, Ramada Hotel&Suites ag¢ildi.

Tiirkiye pazarina giris yapmaya hazirlanan otel markalari ise Burgu Arjaan by Rotana
Istanbul Hotel, Tango Arjaan by Rotana Istanbul Hotel, Mondrian istanbul Hotel
Sultanahmet, St Regis Istanbul Hotel, Fairmont Quasar Istanbul Hotel, Mandarin
Oriental Bosphorus’dur.

Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayist Ocak-Aralik itibariyle 2013 yilinin ayni
dénemine kiyasla %5,5 bir artisla 36.8 milyona ulagsmistir. 2014 yilinda Istanbul’a
gelen yabanci sayisini gecen yil ile karsilastirdigimizda %13 artis oldugunu
gormekteyiz.
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TUngiYE'YE GELEN YABANCI ZIYARETCILERIN YILLARA VE AYLARA GORE
DAGILIMI

AYLAR

2012

YILLAR
2013

2014*

% DEGISIM ORANI

2013/2012

2014/2013

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

981 611

997 571
1460 563
2168 715
3232926
3 882 592
4571 389
4 470 202
3991 415
3050981
1631 647
1343 220

1104 754
1268 440
1841154
2451031
3810 236
4 073 906
4593 511
4 945 999
4 266 133
3402 460
1709479
1442 995

1146 815
1352184
1851980
2652071
3 900 096
4 335075
5214 519
5283 333
4 352 429
3439 554
1729 803
1580 041

12,54
27,15
26,06
13,02
17,86
4,93
0,48
10,64
6,88
11,52
477
7,43

3,81
6,60
0,59
8,20
2,36
6,41

13,52

6,82
2,02
1,09
1,19
9,50

TOPLAM

31782 832

34 910 098

36 837 900

9,84

5,52

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhig1

Ocak-Aralik déneminde iilkemize gelen yabanci ziyaretgilerin en ¢ok giris yaptiklari
sinir kapilarinin bagh oldugu iller siralamasinda ilk 5 il asagidaki sekilde gerceklesti:

1- ISTANBUL % 32,09 (11 820 697)
2- ANTALYA % 31,21 (11 498 519)
3- MUGLA % 8,56 (3 151 930)
4- EDIRNE % 8,39 (3 090 859)
5- ARTVIN % 5,08 (1873 079)

ISTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETCI SAYILARI

ISTANBUL

2013

532.726

617.015

838.201

936.961

2014

635.283
696.054
866.985
1.014.662

2013’e Gore

Degisim Orani
(Kiimiilatif)
19,4

15,8

10,6

9,9
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MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

Toplam

1.058.771
957.894
929.266
1.074.950
1.006.014
998.442
770.288
754.789
10.474.867

1.079.598
1.090.284
1.155.407
1.290.218
1.181.742
1.132.655
844.289
855.806
11.842.983

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Son on yillik donemde havayolu ile gelen yolcu sayisinda onemli bir artis yasandigi

goriilmektedir. Istanbul, uluslararasi yolcular i¢in énemli bir aktarma merkezi haline

gelirken, Atatiirk Havalimani Avrupa’nin en yogun iigiincii havalimani olma yolunda
ilerlemektedir. 2014 yilinda, Atatiirk Havalimani (57 milyon) ve Sabiha Gokcen
Havalimani (23.5 milyon) iizerinden Istanbul’a gelen toplam yolcu sayisi, 2013 yilina gére
%15,2 artisla 80.5 milyona ulagmistir.

2013 yilinda, jeopolitik ve ekonomik konularda gelisen belirsizlikler ile istanbul otel
sektoriinde ve otel performanslarinda gerileme yasandigi gorilmiistir. Bu belirsizlik,
2014 wyilinda da devam etmis ve yilik bazda karsilastirildiginda otel performans
Olcltlerine negatif olarak yansimistir. Otel doluluk oranlari bir énceki yila gore %2.9
diiserek %65 olurken, ortalama giinliik oda fiyatlar1 9€ eksilerek 133 €, liikks otel grubu
icin 255€ olmustur. Istanbul’da yiikselerek artan otel sayisinin da etkisiyle oda basina
diisen gelir %9.3 azalarak 86.5 € seviyesine ulasmistir.

Istanbul otel pazarinin, Rusya ve Ukrayna gibi Tiirkiye’ye en cok ziyaretci génderen
tilkelerde ve Suriye gibi komsularinda yasanan olumsuz jeopolitik gelismelerden

etkilendigi goriilmektedir.

2012-2014(*) YILLARI OCAK-ARALIK DONEMINDE ULKEMIZE GELEN
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YABANCILARIN MILLIYETLERE GORE DAGILIMI - iLK 5 ULKE

ULKELER 2014* MIL.PAY% 2013 MIL.PAY% 2012 MIL.PAY%

ALMANYA 5250036 14,25 5041323 14,44 5028 745 15,82
RUSYA FED. 4479049 12,16 4269306 12,23 3599925 11,33
INGILTERE 2600360 7,06 2509357 7,19 2456519 7,73
GURCISTAN 1755289 4,76 1769447 5,07 1404882 4,42
BULGARISTAN 1693 591 4,60 1582912 4,53 1492073 4,69
DIGER 21059575 5717 19737 753 56,54 17 800 688 56,01

GENEL TOPLAM 36 837 900 100,00 34910098 100,00 31782832 100,00

En biyiik artis %32 ile iran ve %18 ile krizin ablukasindaki Yunanistan’dan gelen
ziyaretcilerde kaydedildi. 2013 yilinda Yunanistan’dan gelen turist sayis1 703.000 olurken,
2014’te bu rakam 830.000’e yiikseldi. iran’dan 1.590.000 turist gelirken, Irak’tan gegen
yila gore %17 artisla 730.000 turist geldi.

Yilin ikinci yarisinda gerceklesen herhangi bir islem goériilmezken, yerel miilk sahiplerinin
gayrimenkullerini var olan isletme anlagmasi ile satmaya yonelik ilgilerinin artmasi dikkat
cekici gelismelerden birisidir. Ayrica yeni yapilan ve isletmeye hazir projelerde satis
egiliminin devam ettigi gozlemlenmektedir. Devam eden bu egilimin, uluslararasi
yatirimcilarin Tirkiye pazarina yonelik artan yatirim istahiyla birleserek 2015 yilinda
hareketlilik kazanmasi beklenmektedir.

Ekonomi ve orta segmentteki is oteli ve uzun siireli konaklama saglayan otel
kategorilerine yonelik yatirimlar en 6nemli is firsatlarindan biri olarak goriilmekte,
Istanbul ve Tiirkiye'nin diger illerinde yayginlagsmaktadir. Bursa, Adana, Samsun,
Gaziantep, Konya, Eskisehir, Mersin ve Adana gibi ikincil sehirler en 6nemli gelisim

alanlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

g) GYO sektorii

Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapmak
lizere diizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 iilkede ytiriirliikte olan
GYO mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklari tilke ABD’dir. Baslangi¢lar1 yaklasik
45 y1l 6nceye dayanan GYO’larin bugiinkii sayis1 300’ln lizerindedir.

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

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

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

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

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

Satin Alan
Yatinnmci Sayisi
Yurtdisi | Yurtigi

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

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

Halk GYO
Servet GYO
Panora GYO

185.500
13.000
21.750

28
25
25

250.425
35.490
102.225

1,35
2,73
4,7

22.02.2013
24.04.2013
23.05.2013

7

18.616
443
5.210

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

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur.
1997 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acilip
IMKB'’ye kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gdsteren sermaye piyasasi
kurumlari olan GYO’lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gecerli mevzuat degisikligi geregi,
kurulus tarihinden azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek tizere
Kurula basvurmakla yiikiimliidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO’lar, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO’larin halka agik sirketler olmasi, hem sektér, hem de yatirimcilar agisindan dnemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiiriiten sirketler, halka agilmak
suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde
finansman imkanlarini giiclendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi
olarak bireysel tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayli olarak ortak
olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin kazanglari kurumlar
vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar tizerinden KVK
15/3 geregince yapilacak stopaj orani da %0’dir. GYO'larin miinhasiran gayrimenkul
portfoylerine iliskin alim satim soézlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri
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damga vergisinden istisna edilmistir. Istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzalh
sozlesmelerin orijinal kopyalar (kira sozlesmeleri 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 sagladig1 vergisel tesvikler
sektore kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tirk
halkinin yatirim aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin 6nemli bir yere sahip olmasi da
onemli 6lciide desteklemistir. GYO’lar ortaklik yapilar1 geregi hesap verebilir, giivenilir,
seffaf, denetlenebilir olma 6zellikleri ve kurumsalliklariyla 6rnek sirket modelini temsil
etmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektér olmasi, bu talebi karsilamak tlizere
kurumsal sermayeye ihtiyac duyulmasi ve GYO' larin kiiclik yatirimcilarin kiiciik
meblaglar karsiliginda da olsa gayrimenkul yatirinmi yapabilmesini olanakl kilmasi yeni
kurulus veya doniisiim seklinde GYO'larin sektore girmesinde etkili olmaktadir.

2. MALi TABLOLAR:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) Seri: II, No:14.1 sayih
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis
muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Sirket Tebligin 5. Maddesine
gore Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ni / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
ile bunlara iliskin ek ve yorumlar1 (“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 hazirlanmistir. ilisikteki finansal tablolar,
tarihi maliyet esasina gore hazirlanmis kanuni kayitlara TMS/TFRS uyarinca dogru
sunumun yapilmasi amaciyla gerekli diizeltme ve simiflandirmalar yansitilarak
diizenlenmistir.

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

31.03.2014 tarihine kadar TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar ve TFRS 11 Miisterek
Diizenlemeler standartlari ¢ercevesinde 6zkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen
Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakligit (Torun Center) 01.04.2014
tarihinden itibaren kontroliin Torunlar GYO'ya gecmesiyle birlikte TFRS 3 isletme
Birlesmeleri standarti kapsaminda bedel transferi olmadan gergeklesen isletme birlesmesi
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seklinde muhasebelestirilmekte ve bagh ortaklik statlisii kazanip tam konsolide
edilmektedir. 4 Kasim 2014 tarihinde ise tasfiye edilmistir.

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

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 31 Aralik 2014 hesap dénemine ait Bagimsiz
Denetimden Ge¢gmis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.

mn TRY 2014 2013 YoY
Satiglar 773.240 343.769 124,9%
Konut & Ofis 534.824 193.451 176,5%
AVM Kira 177.190 115.990 52,8%
Diger 61.226 34.328 78,4%
SMM (506.997) (177.953) 184,9%
Konut & Ofis (427.596) (132.897) 221,7%
AVM Kira (17.471) (10.693) 63,4%
Diger (61.930) (34.363) 80,2%
Brit Kar 266.243 165.816 60,6%
Briit Kar 34,4% 48,2% -13,80 pp

BriitKar (Konut & Ofis) 20,0% 31,3% -11,25 pp
BrijitKar (AVM) 66,7% 70,0% -3,33 pp

Faaliyet giderleri (31.556) (26.031) 21,2%
Genel yanetim giderleri (17.920) (19.633) -8,7%
Pazarlama & Sats giderleri (13.636) (6.398) 113,1%

Diger gelir (gider) (5.198) 1.807 NA

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 155.801 0 NA

Yatirim amagh gayrimenkuller deger artislart (azalislari) 791.282 222.203 256,1%

Faaliyet kar: 1.176.572 363.795 223,4%

Gayrimenkul deger artisi harig faaliyetkar 385.290 141.592 172,1%

Istiraklerden alinan femettii 12.402 15.295 -18,9%

VFOK* 397.692 162.264 145,1%

VFOK marji (%) 51,4% 47,2% 4,23 pp

Amortisman 666 736 -9,5%

VAFOK* 398.358 163.000 144,4%

VAFOK marji (%) 51,5% 47,4% 4,10 pp

Istiraklerden gelir (gider) 6.458 58.280 -88,9%
Net faiz geliri (gideri) (83.356) (60.639) 37,5%
Net diger finansal gelir (gider) 15.014 0 NA
Kur fark: geliri (gideri) (66.255) (184.854) -64,2%
Vergi oncesi kar 1.060.835 191.877 452,9%
Ertelenmis vergi gideri 0 0 NA
Vergi gideri (2.943) (1.321) 122,79%
Net kar 1.057.892 190.556 455,16%
Net karmarji (%) 136,8% 55,4% 81,38 pp
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(000 TL) 2014/12 2013/12 Degisim
Nakit ve nakit benzerleri 775.149 1.033.198 -25%
Financal Varliklar 83.579 0 NA
Ticari alacaklar 102.256 207.596 -51%
Stoklar 96.164 485.489 -80%
Pesin 6denmis giderler 34.021 51.602 -34%
Diger donen varliklar 13.631 7.535 81%
DONEN VARLIKLAR 1.104.800 1.785.420 -38%
Ticari alacaklar 14.176 32.868 -57%
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirnmlar 285.641 275.754 4%
Yatirim amagh gayrimenkuller 4.629.329 3.514.788 32%
Maddi duran varliklar 1.932 2.297 -16%
Maddi olmayan duran varliklar 120.853 150 80469%
Stoklar 871.262 24.942 3393%
Pesin 6denmis giderler 98.780 637.989 -85%
Diger Finansal Varliklar 13.054 0 NA
Diger duran varliklar 102.650 77.763 32%
DiGER DURAN VARLIKLAR 6.137.677 4.566.551
TOPLAM VARLIKLAR 7.242.477 6.351.971
Kisa vadeli borglanmalar 315.821 277.719
Uzun vadeli bor¢glanmalarin kisa vadeli kisimlari 232.109 246.207
Diger Finansal Yukiimlalikler 3.847 0
Ticari borglar 149.043 103.726
Diger borglar 11.372 13.506
Donem kan vergi yakimlalagi 731 497
Ertelenmis gelirler 15.492 370.901
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 6.984 5.787
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 735.399 1.018.343
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.087.945 2.046.687
Ticari borglar 71.000 299.118
Calisanlara saglanan faydalara iligskin karsiliklar 1.251 232
Ertelenmis gelirler 389.459 0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.549.655 2.346.037
Odenmis sermaye 500.000 500.000
Pay ihrag primleri 25.770 25.770
Kardan ayrilmisg kisitlanmis yedekler 21.184 16.639
Geri alinmis paylar -1.195 -1.195
Gegmis yil karlan 2.352.745 2.255.821
Net dénem kari 1.058.919 190.556
OZKAYNAKLAR 3.957.423 2.987.591
TOPLAM KAYNAKLAR 7.242.477 6.351.971
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2014/12 2013/12  Degisim

Total net borg (000 TL) 1.777.147 1.537.415 15,59%
Ortalama kredi siiresi (yil) 5 5

Ortalama faiz orani* 4,30% 4,33%  -0,03 pp
Kaldirag (finansal kredilerin toplam aktifler icindeki %’si) 36,4% 40,5%  -4,07 pp
Net borg / 6zkaynak orani 44,9% 51,5%  -6,55 pp
Net borg / Aktifler orani 24,5% 24,2% 0,33 pp
Ozkaynak / Aktifler orani 54,6% 47,0% 7,61 pp
Net borg / Portféy degeri (LTV) 30,2% 35,7%  -5,53 pp
Faiz karsilama orani (kere) 4,8 2,7 2,09 pp
Net borg / VAFOK (kere) 4,46 9,43  -4,97 pp
Net borg / Piyasa degeri 103,0% 111,4%  -8,38 pp
Calisan sayisi 214 176 21,59%
* TL Krediler Harig

31.12.2013 tarihinde 6.351.971 bin TL olan aktif toplamimiz, 31.12.2014 tarihi itibariyla
% 14 oraninda artarak 7.242.477 bin TL'ye ¢ikmigtir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani
% 54.6, yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %46.4 tir.

Sirket aktiflerinin %77.2’sini yatirim amagh gayrimenkuller ve stoklar, %11.8’ini nakit ve
nakit benzeri varliklar olusturmaktadir.

Bilanconun aktif tarafinda en énemli degisiklik nakit tarafinda goriilmektedir. Sirketin
nakdi; yatirim harcamalari ve kredi geri 6demeleri sebebiyle 1.033 milyon TL'den 775.1
milyon TL'ye diismiistiir. Haziran sonunda 536.9 milyon TL iken, Eylil sonunda 1.036
milyon TL'ye cikmistir. Sirket 06.08.2014’te refinansman kapsaminda gecen yil aldig1 300
milyon USD kredinin ikinci ve son dilimi olan 150 milyon USD’yi ¢ekmis ve 29.09.2014’te
Korupark i¢in 2008’de aldig1 150 milyon € kredinin vadesini 2018’den 2022’ye uzatmis ve
100 milyon € ilave banka kredisi kullanmistir. 03.09.2014’te Torun Center is ortakliginda
Torun Yaprnin %30 hissesini 26.614.000 USD’ye ve 03.11.2014’te Torunlar Gida’nin %5
hissesini 4.888.500 USD bedelle satin almis ve toplamda 31.502.500 USD 6deyerek Torun
Center projesinin %100 sahibi olmustur.

858.7 milyon TL hazir degerlerin 228.5 milyon TL’si ve %26.6’s1 30 gilinden kisa siireli
olarak degerlendirilirken, 623.5 milyon TL'nin tamami d6viz cinsinden (127.2 milyon USD
ve 116.4 milyon €) wyillik %2.70-2.55 mevduatta degerlendirilmistir. Nakit ve nakit
benzeri kalemlerinin %72.6’s1 (2013: %71.8) dovize baglanmistir.

Taahhiitli dnsatislar karsihiginda 55.1 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 48.1
milyon TL'’si Mall of Istanbul, 4.2 milyon TL’si Torun Center ve 2.7 milyon TL’si Korupark
3. Etap konut projelerinden olusmaktadir. Alacak senetleri son bir yilda %43.8 azalmistur.

Kisa ve uzun vadeli stoklar bir dnceki yila gére %89.5 artarak 967.4 milyon TL'ye
cikmistir. Bunun sebebi bilanco kalemleri arasinda yapilan yeniden siniflandirmadir.
2013 yilinda uzun vadeli pesin 6denmis giderler altinda verilen avanslar olarak goéziiken
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Torun Center icin TOKI'ye 6denen 511.5 milyon TL, 2014 y1ili icinde tapunun Torunlar GYO
miilkiyetine gegmesiyle uzun vadeli stoklara devrolmustur. Buna 11 Mart 2014 tarihinde
yapilan isletme birlesmesi sebebiyle proje maliyetinin gercege uygun degerinin de
eklenmesiyle Torun Center projesi uzun vadeli stoklar altinda 806.4 milyon TL'ye
ulasmistir. Stoklarin %10’u arsa ve tamamlanmis konutlardan olusmaktadir. Mall of
Istanbul projesinin stoklar1 satislarla birlikte 380 milyon TL’den 50.9 milyon TL’ye
inmistir.

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

Sirket ilk ¢ceyrekte 193.3 milyon TL, ikinci ¢eyrekte 195.4 milyon TL, iiclincii ceyrekte 58.2
milyon TL ve son ¢eyrekte 131.5 milyon TL olmak tizere bu dénemde 578.4 milyon TL
yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 290.8 milyon TL’si Mall of istanbul, 160.4 milyon
TL’si Torun Center ve 97.7 milyon TL’si Torun Tower i¢in yapilmistir.

Milyon TL 2013 2014
Yatirimlar 495,9 578,4
Moi 337,4 290,9
Korupark Evleri 12,8 4.4
Torun Tower 32,0 97,8
Torun Center 98,3 160,4
AVM Yenileme 1,2
Diger 15,4 23,8

Mall of Istanbul projesi kapsaminda 2014 yilinda, 1.037 konut, 130 ofis ve 18 yatay ofis
olmak tizere toplam 1.185 iinitenin teslimi yapilmis, bunun karsiliginda 592.7 milyon TL
kesin satis geliri elde edilmistir.

Torun Center’da ise projenin basindan itibaren yapilan taahhiitlii 6nsatis tutar1 405
milyon TL'dir. Bunun 389.4 milyon TL’si bilangoya yansimistir; geri kalan Mapfre
alacaklarindan olusmaktadir.

Yatirim amacgh gayrimenkullerin degeri 2013 Aralik’ta 3.514 milyon TL iken, yatirim
harcamalarinin ve tamamlanan Mall of Istanbul AVM, Torun Tower projelerindeki deger
artislarinin eklenmesiyle 2014 Aralik’ta 4.629 milyon TL’ye ¢ikmistir.

2014/12’de Korupark I ve II'de 34 konutun (7.442 m2) teslimi yapilmistir. Korupark I ve
[1. Etapta toplam satilabilir 17 daire (2.720 m2) bulunmaktadir. 2014/12’de Torium’da 18
daire (1.766 m2) satilmis olup, 15 daire (1.909 m2) stokta beklemektedir. Nish Istanbul’da
ise 5 magaza (660 m2), 2 ofis (540 m2) ve 2 konut (179 m2) satilmistir (Stokta 530 m2 2
ofis ve 2.123 m2 10 magaza bulunmaktadir.) Korupark IlI'de 127 konut (20.480 m2)
teslim edilmis ve stokta 121 konut (18.322 m2) kalmstur.

115.4 milyon TL KDV alacagi bulunmaktadir.
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Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 2.635 milyon TL ile banka kredileridir. Krediler USD
bazinda azalmasina ragmen, € kredilerin etkisiyle %2.5 artmistir.

Bunun %79.2’si uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %66’s1 USD, %31.2’si Euro ve %2.8’i TL
cinsindendir. Orijinal para birimi cinsinden 2013 yilinda 894.2 milyon USD, 194.4 milyon
€ ve 72.7 milyon TL olan banka kredileri, 2014 sonunda 750.5 milyon USD, 291.6 milyon €
ve 71.1 milyon TL'dir. 31.12.2014 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢
%4.30 seviyesindedir. USD kredi maliyeti %4.49 ve € kredi maliyeti %3.90’dir.

Sirketimizin net nakit pozisyonu -1.777 milyon TL'dir. Net doéviz pozisyonu acgigl
31.12.2013’'te 1.747 milyon TL'den (173.8 milyon € ve 579.5 milyon USD) 31 Aralik
2014’te 2 milyar TL’ye (178.7 milyon € ve 683.9 milyon USD) cikmistir.

Kisa ve uzun vadeli ticari bor¢clar 220 milyon TL’dir ve bir 6nceki yila goére %45.3
azalmistir. Zira 2013’te 228.1 milyon TL Torun Center 6nsatis avanslar1 proje ortakliginin
feshedilmesiyle 2014’te uzun vadeli ertelenmis gelirler altinda alinan avanslar olarak
kaydedilmistir. Ticari borg¢larin 96.2 milyon TL’si agirlikh Torun Center hisse alimi
sebebiyle iliskili taraflara borglar ve Ozellestirme idaresi Bagskanhgindan ihale ile alinan
Pasabahce arazisine iliskin kalan 71 milyon TL bor¢tan olugsmaktadir.

Sirketin 6zkaynaklar1 ciddi kar artisinin etkisiyle %32 artarak 3.9 milyar TL'ye
yukselmistir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gecen yila gore %124.9 artarak 773.2 milyon TL’dir.
2014/12 satis hasilatinin %30.9'u kira gelirleri, %69.1'i konut satis gelirleridir. AVM ve
ofis kira gelirlerindeki artis Mall of istanbul ve Torun Tower etkisiyle %52.8 ve birebirde
ise %12.5'dir. Eylil 2013’ten beri uygulanan kur sabitlemesi uygulamasi Torium disinda
01.07.2014’ten itibaren kaldirilmigtir. Mall of Istanbul’da %50 kira indirimi 01.09.2014
itibariyle sona ermis, ancak TL/USD=1.95 sabit kira uygulamas1 23.05.2014’'te magazasini
acan kiracilar icin 2014 sonuna kadar uygulanmaya devam etmistir.

014 1Jk] Degisim (%) Degisim (%)
Zafer Plaza 13,492,955 12,773,097 5.64% 177,690,924 161,559,826 9.98%
Deepo Outlet 5,087,138 5,008,328 1.57% 154,690,970 142,377,268 8.65%
Korupark 10,985,621 10,589,118 3.74% 504,890,290 428,692,309 17.77%
Torium 9,858,741 10,025,420 -1.66% 275,210,213 265,259,188 3.75%
TOPLAM 39,424,455 38,395,963 2.68% 1,112,482,396 997,888,591 11.48%

23 Mayis - 31 Aralik 2014
Ziyaretgi Sayisi Ciro
IMall of istanbul | 7,323,387 359,178,753

Ziyaretgi Sayisi Ciro

GENEL TOPLAM
46,747,842 1,471,661,149
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Turkiye Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi verilerine gore ise; Tiirkiye'deki
alisveris merkezlerindeki ziyaretci sayis1 2014’te ylizde 1, perakende satislan ise yillik
bazda ytizde 8.1 artis gosterdi. 2014 yilinda Torunlar GYO AVM'lerinde ziyaretci sayisinda
birebirde %2.6 ve perakende satislarda %11.4 artis kaydedildi.

Birebir gegen yila gore fark 1€ 2014 2C 2014 3¢ 2014 4C 2014
Ziyaretgi sayisi 5.3% 3.0% 3.5% -0.8%
Ciro 11.5% 12.8% 14.0% 8.1%

2014 yiinda m2 bazinda perakende satis verimliligi Tiirkiye’deki AVM’lerde %6.7,
Torunlar GYO AVM’lerinde %16.8, sepet basina alisveris ise Tiirkiye’de %5, Torunlar GYO
AVM’lerinde %9.3 artmistir.

Ceyrekler bazinda ciro degisimine baktigimizda son dénemde yasanan siyasi sikintilar,
secim donemi, kurlarin artisi gibi olumsuz bir havaya ragmen Torun AVM’lerinde tiiketim
harcamalarinin hiz kesmeden devam ettigini ve harcamalarin her gecen giin arttigini
gozlemliyoruz. Uciincii ceyrekte Ramazan ay1 ve Bayram dénemi alisveris harcamalarim
arttirmistir. Cumhurbaskanligl secim déneminde herhangi bir diislis egilimi olmamistir.
Yaz doneminde artan Arap turist etkisi satislara olumlu yansimistir. Son ¢eyrekte doviz
kur hareketliligi tiiketim harcamalarini bir nebze daraltmis ve Kasim ay1 disinda ciro ve
ziyaret¢i sayilarinda zayiflama dikkati cekmektedir. Torun AVM tarafindan isletilen
Cinetech sinemalar1 da ziyaretgi sayisinin artmasinda etkin bir rol oynamistir. 2014’te
Tiirkiye’'de satilan sinema biletlerinin %4’li Cinetech sinemalarinda satilmistir.

Tim hazir giyim, kozmetik, yeme icme ve eglence kategorilerinde 2014’'te %20’nin
tizerinde ciddi bliyiimesi yasanmistir. Kredi kartlarinda limit ve taksit sayilarindaki
kisitlama ilk donemlerde harcamalarda negatif etki olarak goriilmiis, devaminda magaza
ve bankalar arasinda yapilan isbirlikleri ile bu siire¢ asilmistir. Fakat yil genelinde
teknoloji magazalarinin satisinda AVM ortalamasina paralel artislar goriilmemektedir.

Sektorde kiralama talepleri Tiirkiye genelinde 2013 yilina gore azalmistir. Markalar, artan
rekabe tsartlari, kurlarin etkisi ile artan maliyetler vb. sebeplerle 2014 yili biiylime
planlarin1 agirdan almislardir. Hizhh magaza acilmalar1 goézlenmemektedir. Kira
pazarliklari, m2 kiiciilmeleri artisgdstermektedir.

Mall of Istanbul Ahgveris Merkezinin acilisi; yerli tiiketici egilimlerinin alisveris disinda
agirlikh tatil programlarina kaydigi doneme denk gelmistir. Bu sebeple, liglincti ¢eyrekte
iletisim stratejisi tamamen tamamen yabanci tiiketiciyi cekmeye yonelik tasarlanmistir.
Toplam ziyaretgi sayisi aylik 1 milyon civarindadir. Hafta i¢i ortalama giris sayis1 25.000
iken, hafta sonu ortalamasi ise 50.000 kisi olmaktadir. Metro hattinin agilmamis olmasi ve
toplu tasimanin az olmasindan dolay1 hafta sonu arac ile gelen misteri sayisi1 olduk¢a
fazladir. Bu yiizden, ticaret haftasonu daha yogun gecmektedir. 350 magazanin bulundugu
AVM’de doluluk oran1 2014 sonunda %92’yi buldu. 217 giinde 57.2 milyon TL kira geliri
ve ortak alan geliri elde edildi.

Korupark III Teras Evlerinde 2014’te 127 daire satilarak 47.3 milyon TL hasilat elde
edilmistir. 678 daireden 557’sinin teslimi bugiine kadar tamamlanmistir. Korupark 1-2’de
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34 adet konut satilarak 15.7 milyon TL, Torium’da 18 adet daire satilarak 3.3 milyon TL ve
Nish Istanbul’da 2 daire, 5 magaza ve 2 ofis satilarak 7.7 milyon TL konut satis geliri elde
edilmistir.

2014’te MOI'de 891 konut (102.975 m2)’dan 420.9 milyon TL, 30 ofis (6.258 m2)’den 26.4
milyon TL ve 18 yatay ofis 72.870 m2)’den 13.2 milyon TL olmak lizere 460.6 milyon TL
kesin satis geliri kaydedilmistir.

2013’te sirket %48.2 briit marjla calisirken, 2014’'te %34.4 briit marjla ¢alismaktadir.
Bunun en biiyiik sebebi %18.4 briit kar marjli Mall of Istanbul teslimleridir. Korupark 3.
Etap’ta %43.4 ve Korupark 1-2'de %25dir.

Konutlarin ortalama briit kar marj1 %20, AVM’nin ise %66.7dir.

Korupark AVM %81 (2013: %79.1), Antalya Deepo %74.5 (2013:%69.5), Zafer Plaza
%72.8 (2013:%72.9), Torium %59.4 (2013:%58.5) marjla ¢calismaktadir.

Sirketimizin faaliyet giderleri %21.1 artmistir ve 31.5 milyon TL olmustur. Genel yénetim
giderleri %8.7 azalmis, pazarlama ve satis giderleri %113.1 artmistir. Bu dénemde genel
yonetim giderlerinin %38’i ve 6.8 milyon TL’sini emlak vergisi ve tapu harg¢lari, %33.7’si
ve 6 milyon TL’sini personel giderleri olusturmaktadir. Personel giderinin 1 milyon TL’si
TFRS’'ye gore yeniden hesaplanan kidem tazminati karsiligidir. Sirketin tamamlanmis
projelerinden elinde kalan konut ve ofis stoku icin katlanilan aidat gibi giderler 1.6 milyon
TL’'dir. Danismanlik giderlerinde artis %129’dur, zira Torun Tower pazarlamasini yapan
Colliers’a 958 bin TL 6deme yapilmistir.

Mall of Istanbul ve Torun Center projeleri sebebiyle reklam giderleri %215 artisla 8.4
milyon TL’dir. Konut pazarlama satis giderleri ise %23.9 azalarak 1.9 milyon TL olmustur.

Netsel Marina’dan 2013 mali yilina iliskin olarak 3.9 milyon TL ve Yeni Gimat'tan 8.5
milyon TL temettii geliri elde edilmistir. Diger esas faaliyetlere 791.2 milyon TL yatirim
amagh gayrimenkuller deger artis kazanci, ve 5 milyon TL Maltepe arsasinin satisindan
elde edilen deger artis kazanci eklenirken, santiye kazasi i¢in 2.2 milyon TL uzlasma gideri
ve mubhtelif dava karsiliklari i¢in 1.9 milyon TL gider kaydedilmistir.

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

Sirketimiz bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz
(kur farklar1 dahil) éncesi karim (VAFOK) bu sebeple %144 artisla 398.3 milyon TL'ye
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yiikseltti. Ancak gayrimenkul deger artisi/azalisi harig¢ tutularak hesaplanan VAFOK mariji
%47.4'ten 551.5’e ¢itkmustir.

2014’te TL USD’ye (31.12.2014: 2,3189; 31.12.2013: 2,1343)kars1 %8.6 deger kaybetmis
ve €'ya karsi (31.12.2014: 2,8207; 31.12.2013: 2,9365) %3.9 deger kazanmistir. Sirketin 2
milyar TL acik pozisyonu sebebiyle 66.2 milyon TL kur farki geliri olusmustur. Faiz gideri
%27.7 artisla 120 milyon TL olarak tahakkuk etmis ve faiz geliri ise %10 artarak 36.7
milyon TL’ye cikmistir. Aktiflestirilen faiz gideri ise MOI projesi sebebiyle 16.8 milyon TL
ve Torun Tower i¢in 10.7 milyon TL’dir.

Sirket 2014 yilin1 1.057 milyon TL net karla kapatmistir.
ORTAKLIGIN UNVANI:
TORUNLAR GYO A.S.(Tescil tarihi 21.01.2008)
3.isletmenin performansim1 etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette
bulundugu cevrede meydana gelen dnemli degisiklikler, isletmenin bu
degisikliklere kars1 uyguladigi politikalar, isletmenin performansini

giiclendirmek icin uyguladigi 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 giiclendirecektir.

4. isletmenin finansman kaynaklar ve risk yonetim politikalari:

Sirketimizin 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla konsolide varliklarinin %54.6’s1 (31.12.2013:
%49) 0z kaynaklarla, %45.4'i (31.12.2013:%51) ise yabanci kaynaklarla finanse
edilmektedir. Gerek mevcut islerin devamlilii, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda
yapilan yatirimlar i¢in yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin
%380.2’si (31.12.2013:%71.4) finansal borg¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik
2013 sonunda 1.537 milyon TL olan net finansal borcu, Aralik 2014’te 1.777 milyon TL'ye
cikmuistir.

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

5.Risk yonetimi

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

Faaliyet riski

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

Sayfa 74/ 113




Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve
sermaye piyasasl araclarina yatirim yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar1 31.12.2014
itibariyle, toplam portfdyiin yaklasik %87.7’sini olusturmaktadir. S6zkonusu yatirimlar
bitmis gayrimenkullerin satis1 ve/veya kiralama amagl satin alinmasi seklinde olabilecegi
gibi ayn1 amacla proje gelistirmek seklinde de olabilir. Belirtilen faaliyetlerle biitiinlesik
baslica risk faaliyet ortami riskidir. Bu kapsamda riskler, imar mevzuati basta olmak tlizere
sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki olasi degisiklikler,
gayrimenkul sektoriindeki 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 uygulamalarim degistirmesi
gibi dissal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek
riskleri en aza indirmek tizere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta
ve sozkonusu tedbir ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

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

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

Teminatlar ile giivence altina alinmayan miisteriler i¢in risk kontrolii miisterinin finansal
pozisyonu, gecmis tecriibeleri ve diger faktorleri dikkate alarak miisterinin kredi
kalitesinin degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve s6zkonusu kredi
limitlerinin kullanimi siirekli olarak izlenmektedir.

Likidite riski

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

Faiz orani riski
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Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz orani riskine aciktir. Bu risk, faiz oranina duyarl varlik ve
yukiimliliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco ici yontemlerle veya gerekli
oldugu durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.

Bu kapsamda, alacak ve borg¢larin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin
de benzer olmasina biiyiilk 6nem verilmektedir. Finansal borg¢larin piyasadaki faiz orani
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi icin, bu borg¢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 bilancosunda finansal borglar olarak sinifladigi degisken faizli krediler faiz
degisimlerine bagh olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

Doviz kuru riski

Sirketimiz, cok sayida para birimi ile yaptif1 operasyonlar: nedeniyle déviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. Bu riskin yonetiminde ana prensip, kur dalgalanmalarindan en az
etkilenecek sekilde, diger bir deyisle sifira yakin bir doviz pozisyonu seviyesinin
korunmasidir.

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

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

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

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

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

Genel Kurulun toplanti yeri sirket merkezidir. Ancak gerekli hallerde Yonetim Kurulu
Genel Kurulu Sirket Merkezinin bulundugu sehirdeki baska bir adreste veya baska bir
sehirde toplantiya ¢agirabilir.
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Genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri
listesi dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar listesinde adi yer alan pay sahipleri
katilabilir. Pay sahipleri kendilerini genel kurullarda TTK'nin 427-431.madde
hiikiimlerine gore temsil ettirebilirler. SPK'min 30. Maddesi hiikmii saklidir.
Vekaletnamelerin seklini sermaye piyasasi mevzuatina uymak kaydiyla Yonetim Kurulu
tayin ve ilan eder. TTK'nin pay sahibinin temeline iliskin 427 ila 432. Maddesi hiikiimleri
uygulanir.

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

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

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

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

Sirkette her 1 Kurus itibari deger bir oy hakk: verir ve genel kurul toplantilarinda pay
sahipleri, TTK'nin 434. Maddesi uyarinca, sahip olduklar1 paylarinin toplam itibari
degeriyle orantili olarak oy kullanirlar. Sirket ana s6zlesmesinde oy kullanimina iliskin
imtiyaz bulunmamaktadir.

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

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

Genel Kurul toplantilan ve toplantilardaki karar nisabi, TTK'nin 418. ve 421. Maddeleri ve
SPK’nin ilgili hiikiimlerine tabidir.
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Genel Kurul ile ilgili tim hususlar Sermaye Piyasasi mevzuatina, Glimriik ve Ticaret
Bakanligi diizenlemeleri ve Tiirk Ticaret Kanunu'nun ilgili maddelerine uygun olarak
diizenlenir.

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

Donem iginde Sirketimizin 2013 yilina ait Olagan Genel Kurul Toplantis1 29 Mayis 2014
tarihinde yapilmistir. Donem icinde olaganiistii genel kurul toplantisi yapilmamistir.
Olagan Genel Kurul Toplantisi’na iliskin olarak hazirlanan, 01.01.2013 - 31.12.2013 hesap
donemine ait Bilanco ve Gelir tablosu, Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu, YoOnetim
Kurulu'nun 2013 yili donem kar1 hakkindaki teklifi, Genel Kurul Giindemi, Genel Kurul
Bilgilendirme Dokiimani ve Bagimsiz Denetim Raporu ile Vekaletname SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ne uygun olarak Olagan Genel Kurul tarihinden ii¢ hafta énce pay
sahiplerimizin incelemesine a¢ik bulundurulmus ve www.torunlargyo.com.tr adresindeki
kurumsal internet sitemizde yer almistir. Genel Kurul toplantilarinin tarihlerinin ilanindan
itibaren pay sahiplerimizden gelen sorular Yatirima iliskileri Béliimii'nce cevaplanmustir.

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

Yonetim Kurulumuzun 29 Mayis 2014 tarihinde yapilan toplantisinda Yonetim Kurulu
Bagkanligina Aziz Torun ve Yonetim Kurulu Baskan Vekilligine Mehmet Torun’'un

secilmelerine,

Yonetim Kurulumuzun 03.06.2014 tarihinde yapilan toplantisinda ise,

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

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

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

Yonetim Kkurulu iyelerinin ve st diizey yoneticilerin iicretlendirme
esaslarina iliskin onerilerde bulunmak ve g¢alismalar yapmak maksadiyla
olusturulan Ucret Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere Ali Alp, Aziz Yeniay ve Yunus Emre
Torun'un atanmasina, Ali Alp'in komite baskani olarak gérev yapmasina

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

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

“Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi"nin (TSPAKB) unvani, “Ttrkiye
Sermaye Piyasalar Birligi” (TSPB) olarak degistirilmis ve Birlik iiyelerine, aract kurumlar
ile bankalara ek olarak, portfdy yonetim sirketleri ve paylari Borsada islem goren
“vatirim ortakliklar1” da dahil edilmistir. Bu degisiklik ile birlikte Yatirim Ortakligi
statiistinde faaliyet gosteren Sirketimizin de ilgili Birlige {iye olmas1 gerekliligi olusmus ve

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

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

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

1. Acilis ve Bagkanlik Divani se¢imi,

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

3. 2013 y1l1 faaliyet ve hesaplari hakkinda Yonetim Kurulu Raporunun okunmasi ve
miizakeresi,

4. Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. rapor 6zetinin okunmasi,
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5. 2013 faaliyet yili Finansal Tablolarinin okunmasi, miizakeresi ve onaya
sunulmasi,

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

reddi,

7. Yonetim Kurulu Uyeleri’nin 2013 y1li faaliyetinden dolay1 ibra edilmeleri,

8. Gorev siireleri dolmus bulunan Yénetim Kurulu Uyelerinin tekrar secgilmeleri

veya degistirilmeleri ve gorev siiresinin tayini,

0. Yonetim Kurulu Baskan ve Uyelerinin huzur hakkina iliskin tutarin tespiti,

10. Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde

2014 yili i¢cin Yonetim Kurulunca yapilan Bagimsiz Denetim Kurulusu se¢iminin

goriisiilmesi ve onaya sunulmasi,

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

2014 yilinda yapilacak bagis ve yardimlarin iist sinirinin belirlenmesi,

12. Daha o6nce alinan kararlar kapsaminda geri alinmis ve heniiz satisi

gerceklesmemis olan 610.033,48 adet hisse senedinin elden ¢ikarilmasina iliskin 3

Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-22.1 Sayili Geri Alinan Paylar Tebligi'nde 6ngoriilen

sartlar1 tasidig siirece elde tutulmasi ve/veya uygun kosullarin olustugu durumlarda

satilmast hususunda Genel Midirlige yetki verilmesinin genel kurulun onayina

sunulmasi.

13. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iliskili taraflarla 2013 yih

icerisinde yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,

14. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebliginin 12.

Maddesini 4. Fikrasi uyarinca Uglnct kisiler lehine verilen teminat, rehin ve ipoteklerin

Genel Kurul’un bilgisine sunulmas;,

15. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi kapsaminda Yonetim

Kurulu'nun28.04.2014 Tarih ve 2014/23 Sayili toplantisinda kabul edilen kar dagitim

politikasinin genel kurulun onayina sunulmasi,

16. Yonetim Kurulunun 20.03.2014 Tarih ve 1014/13 Sayil toplantisinda, Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca diizenlenerek

kabul edilen Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi

ve Ucret Komitesi Calisma Esaslarina iliskin Yénetmeliklerin Genel Kurul'un bilgisine

sunulmasi,

17. Yénetim Kurulu Uyelerinin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395-396. Maddeleri

geregince sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar1 adina yapip yapmadiklari

ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak olup olmadiklar1 ve diger islemleri yapip

yapmadiklar1 hususunda bilgi verilmesi,

18. Yoénetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar

adina yapmalar1 ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak olabilmeleri ve diger islemleri

yapabilmeleri hususunda Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 395-396. Maddeleri geregince izin

verilmesi,

19. Dilek ve temenniler,

20. Kapanis.

8. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar icin faydali olacak diger
hususlar:
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Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasast 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
Misavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir. Finansal tablolarda yer almayan ancak
kullanicilar i¢in faydal olacak bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 31
Aralik 2014 hesap donemine ait Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 31 Aralik 2014 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya a¢iklanan énemli
olaylar:

27.01.2015 Konu: Yunus Emre Torun’'un Genel Miidiir Yardimcilig1 gorevinden
ayrilmasi hakkinda.

Aciklama: Sirketimizde Yonetim Kurulu Uyeligi ve Genel Midiir Yardimcihg
gorevlerini yiiriitmekte olan Yunus Emre TORUN, Genel Miidiir Yardimcilig
gorevinden istifa etmis olup Yonetim Kurulundaki gérevi devam etmektedir.

29.01.2015 Konu: Degerleme Sirketi Se¢imi.

Aciklama: Yonetim Kurulumuzun 29 Ocak 2015 tarihinde yapilan toplantisinda;
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-48.1 sayili " Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
iliskin esaslar Tebligi"nin "Gayrimenkul Degerleme Sirketinin Se¢imi" baglhkl
35.maddesi uyarinca; Portfoyiimiizde degerleme yapilmasi gereken her bir varlik
icin degerleme hizmeti alinacak bir adet degerleme sirketi olarak Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin, Portféyiimiize o yil icerisinde alinabilecek ve
degerleme gerektirecek varliklar icin en fazla iki adet degerleme sirketi olarak Epos
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S. ve Reel Gayrimenkul Degerleme
A.S.'nin, degerleme sirketi olarak secilmesine karar verilmistir.

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

11. Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Uygulanmasmma Yénelik Meydana Gelen
Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak
yuriirlige giren II-17.1 Sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi'nin Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum Raporlar1 bashkli 8 maddesi uyarinca 2014 yilinda meydana gelen
degisiklikler asagida sunulmustur.

Yatirima iligkileri Béliimiiniin Kurulmasi:

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

Boliimiiniin genel miidiir yardimcilarindan Ismail Kazang’a bagh olarak
calismasina,

Yoneticiligine Dr.Haluk Yiikler'in atanmasina, Boliimde Zeynep Torun ve Pelin
Orsel’in gorevlendirilmesine,

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

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

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

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

Kurumsal Yénetim Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak tlizere, Ali Alp, Serife Cabbar ile Haluk Yiikler’in
atanmasina, Uyelerden Ali Alp’in komite bagkani olarak gérev yapmasina,

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

Riskin Erken Tespiti Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere Aziz Yeniay, Ali Alp, Yonetim Kurulu Uyesi
ve Genel Mudir Yardimcist Yunus Emre Torun, Genel Miidiir Yardimcist Remzi
Aydin ve Genel miidiir Yardimcisi ismail Kazang¢’in atanmasina, Ali Alp’in komite
baskani olarak gérev yapmasina,
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Ucret Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina kadar
gorev yapmak iizere Ali Alp, Aziz Yeniay ve Yunus Emre Torun’un atanmasina, Ali
Alp’in komite baskani olarak gorev yapmasina karar verilmistir.

Yonetim Kurulu Komitelerinin Calisma Esaslar1 Yonetmeliklerinin Revize
Edilmesi:

Yonetim Kurulumuzun 20.03.2014 Tarih ve 2014/13 Sayili toplantisinda, 3 Ocak
2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren I1-17.1 Sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi ve Kurumsal Yonetim ilkelerinde yapilan diizenlemelere uyum
saglamak amaciyla; Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme
Komitesi ve Ucret Komitesi Calisma Esaslar1 Yonetmelikleri revize edilmis olup
Yonetmelikler www.torunlargyo.com.tr internet adresimizde yer almaktadir.

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

13. Dénem icinde esas s6zlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri:

Donem igerisinde esas s6zlesme degisikligi yapilmamistir.

14. Cikarilmis bulunan sermaye piyasasi ara¢larinin niteligi ve tutar:: Yoktur.

15. isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektér icerisindeki yeri hakkinda
bilgi: Sirketimizin 31.12.2014 tarihli toplam konsolide varlik degeri 7.242.477 bin
TL, ayni tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 3.957.423 bin TL olup, 500.000.000 TL
sermayeli sirketimizin pay basi 6zkaynak (net aktif) degeri ise 7.91 TL’dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2014 yili giinliik ortalama islem hacmi 2.526.828 TL
olarak gerceklesmistir. 2014 sonu kapanis fiyat1 3,45 TL olan hisse, donemi 7.91
TL olan pay basina net aktif degerine gore % 43.6 iskonto ile kapatmistir. Hisse
2014 yilinda %25 deger kazandi.

31 Aralik 2014 sonu itibari ile GYO sektoriinde faaliyet gosteren 31 adet GYO'nun
Piyasa Degerleri toplami1 21.538 milyon TL'dir. Buna gore sirketimizin sektor
icerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %8'dir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

31.12.2014

31.12.2013

Fark (%)

Emlak Konut GYO

10.526

7.980

319

Torunlar GYO

1.725

1.380

25,0

Dogus GYO

968

936

3,4

Is GYO

966

882

9,5

Yeni Gimat GYO

927

728

27,3
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http://www.torunlargyo.com.tr/

Saf GYO

Halk GYO

Akmerkez GYO

Vakif GYO

Diger GYO'lar

Sektor Toplam Piyasa Degeri

16. Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka agik 31 GYO sirketi arasinda
31.12.2014 tarihli BIST kapanisina gére en degerli 2. sirkettir. Istanbul, Ankara,
Bursa, Antalya, Samsun, Mugla gibi niifusun yogun oldugu sehirlerde proje
gelistirmeye odaklanmasi, diizenli nakit akisi saglayan AVM’lerle kriz
zamanlarinda nispeten korumaci bir yapiya biiriinmesi, yiiksek biiylime
potansiyeli olan projeler yliriitmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla
yapmaya calismasi sirketimizin en 6nemli rekabetg¢i avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 31.12.2014 TARIiHLI
PORTFOYU HAKKINDA BILGILER...

BINALAR:

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

-Torium AVM (Istanbul /Esenyurt)

-Torium Konutlari

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

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlart Bursa/Osmangazi-Emek
- Nish Istanbul 2 Adet Ofis, 10 Adet Magaza

- Korupark 3.Etap KonutProjesi

- 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/Kayabas Arsalar
- Istanbul Maltepe Arsalar

- Istanbul/Pasabahce Arsa

ISTIRAKLER :
-Yeni Gimat GayrimenkulL Yatirim Ortakligit A.S. (% 14,83 hissesi)

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

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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31.12.2014 Torunlar GYO Portfoy Tablosu (000 TL)
31.12.2014 31.12.2013
Ekspertiz

Toplam Portfoy Toplam Portfoy Degerindeki
GAYRIMENKULLER, GAYRIMENKUL PROJELERI, Ekspertiz Degeri igindeki  Ekspertiz Degeri igindeki  Degisim GYG

GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR Degeri Pay1 % Degeri Pay1 % %
Arsalar ve Araziler 462.579 440.999
istanbul Eyiip Arsasi (3.137,48 m?) 7.205 5.800
istanbul, Bagaksehir, Kayabasi Arsasi (60.835.20 m?) 25.251 21.292]
istanbul Pagabahge Arsasi (70.644,88 m?) 430.123 395.439]
istanbul Maltepe Arsasi (6.928 m?) / Haziran 2014'te satildi 0 18.468
Binalar 4.042.499 3.355.002

Zafer Plaza AVM Bursa/O: i (72.26% hisse) 240.172 222.922

Korupark AVM Bursa/Emek 882.235 761.768

Torium AVM 467.442 584.643
Korupark 1. ve 2. Etap, 7 adet igyeri (10.125 m?) + 229 adet
konuta ait depo (7.786 m?) + 1 adet trafo (349 m?) 23.542 18.054.

istanbul/Beyoglu - Butik Hotel Binasi 38.170 18.326
Korupark Evleri 1. ve 2. Etap
Bursa/Osmangazi-Emek 24 daire (4.723 m?) 10.356 24.227

2 konut (179 m?) 0 895

Nishistanbul 2 ofis (530 m?)

10 isyeri (2.123 m?)

Korupark Evleri Bursa, Osmangazi, Emek- 3. Etap 1
124 daire + 1 adet 6zel otopark + 1 adet trafo (21.313,16 m?)

Torium Evleri 17 daire (1.896 m?)

Mall of istanbul projesi istanbul, Bagaksehir,
ikitelli-2- TOPLAM 1.376.162 20% 1.223.877
-Mall of istanbul AVM, istanbul, Basaksehir, ikitelli-2 (495.680
m?) 1.290.356 19%|
-Mall of istanbul 44 daire (3.812 m?), istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 20.839 0%
-Mall of istanbul 51 ofis (kule) (8.461,93 m?), istanbul,

ikitelli-2 41.952 1%
-Mall of istanbul 16 yatay ofis (4.040 m?), istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 23.015 0%)|
Torun Tower projesi istanbul, Sisli, Esentepe (106.080,25 m?
kapal alan) 928.091 13% 374.950
Gayrimenkul Projeleri 954.663 14% 375.256
Torun Center projesi istanbul, Sigli (Arsa alani: 33.615,15 m?)
(2014: %100; 2013: %65 ide) 864.260 12% 347.671
Mall of istanbul Projesi 2.Faz, istanbul, Bagaksehir, ikitelli-2
(18.208,90 m?) 90.403 1% 27.585
ANA $iRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI 5.459.741 79% 4.171.257

Ekspertiz
Toplam Portfoy Toplam Portfoy Degerindeki
Ekspertiz Degeri igindeki  Ekspertiz Degeri igindeki  Degisim GYG
ISTIRAKLER GAYRIMENKULLERI Degeri Pay1 % Degeri Payi % %

ANKAmall + Crowne Plaza Yeni Gimat isyerleri
isletmesi A.S. (% 14,83 hisse) 219.505 209.241

Netsel Marina, Netsel Turizm Yatinmlar A.$.
(% 44,60 hisse) 37.062 36.886

Bulvar Samsun AVM TTA.Gayrimenkul
Yat.ve Yénetim A.S. (% 40 hisse) 59.602 58.736
Yonetim
A.S. (% 99,997 hisse) 303.946 293.458
ISTIRAKLER GAVRIMENKULLER TOPLAMI 620.115 9% 598.321 10%:
Toplam Portféy Toplam Portféy degerlndekl
Ekspertiz Degeri Icindeki  Ekspertiz Degeri igindeki

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARAGLARI Degeri Pay1 % Degeri Pay1 %
Vadeli/Vadesiz Déviz Mevduati 623.535 742.335
Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 235.193 % 290.863

OPLAM PARA RMAYE P A R R 858.728 % 0 98
TOPLAM PORTFOY DEGERI 6.938.584 5.802.776
DiGER VARLIKLAR 303.893 554.995
BORCLAR 3.285.054 3.364.380
NET AKTIF DEGER 3.957.423 2.993.391
HiSSE SAYISI 500.000.000 500.000.000
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 7,91 5,99
KAPANIS$ AGIRLIKLI ORTALAMA HiSSE FiYATI 3,45 2,76
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

YILLIK MEVCUT KiRA DEGERI YILLIK KiRA EKSPERTiZ DEGERI

KIRACININ ADI KiRA BASLANGIG TARiHi KiRA SURESI
R (ABDS) (ABDS)

GAYRIMENKULLER

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 %59'u €,
%41’i USD seklinde olup, tasinmaz bazinda kiralama bilgileri su sekildedir:

. ACILIS
AVM + OFiS TARIF

Zafer Plaza

24.03.2009

EKSPERTIiZ
TARiHi

31.12.2014

EKSPERTiZ DEGERI
(TL)
240,172,000

DAGILIMI

(%)

Korupark AVM

25.07.2008

31.12.2014

882,235,000

Torium AVM

13.09.2011

31.12.2014

467,442,000

Deepo Outlet Center

14.07.2011

31.12.2014

303,946,000

Mall of istanbul AVM

23.05.2014

31.12.2014

1,290,356,000

Torun Tower Ofis Kule

01.11.2014

31.12.2014

928,091,000

TOPLAM

4,112,242,000

31.12.2014 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 177,1 milyon TL'dir.

Projeler:

PROJELER

Torun Center

ALIS TARIHI

10.11.2011

EKSPERTIZ
TARIHi

31.12.2014

EKSPERTiZ DEGERI
(TL)

864,260,000

DAGILIMI
(%)

Mall of istanbul 2.Etap

26.01.2011

31.12.2014

90,403,000

TOPLAM

954,663,000

Arsalar:

ARSALAR

Pasabahge

ALIS TARIHI

19.09.2012

EKSPERTiZ
TARiHi

31.12.2014

EKSPERTiZ DEGERI
(TL)

430,123,000

DAGILIMI
(%)

Kayabasi, Basaksehir

05.05.2008

31.12.2014

25,251,000

TOPLAM

455,374,000
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31.12.2014 TARIHLI PORTFOYUMUZUN DETAYLARI

—

M Antalya
266.8

1% 7%
™ Marmaris _—

36.8
1%

M Ankara _ ™ istanbul
192.8 2,349
5% / 59%

™ Bursa_/
1,101
27%

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

Ekim 1999 ‘de hizmete acilmistir. Kiralama ve ydnetim isleri Zafer Plaza Isletmecilik A.S.
tarafindan yiritilmektedir. Bursa’da sehrin tam merkezinde %100 doluluk oram ile
isletilmektedir. 2000 yili Tiirkiye'nin en iyi Alisveris Merkezi odiilii sahibidir. Epos
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-09-GY0-014
no.lu degerleme raporundaki Zafer Plaza AVM'nin degeri 240.172.000 TL'dir.
Gayrimenkuliin rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk halinde, Gelir Indirgeme
yontemi ile hesapklnan 21.559.000-TL'nin; Torunlar GYO payi, 15.578.000 TL (degerleme
tarihi itibariyle 6.720.00,0-$)'nin olacagy; bu adil (rayic) kira bedelinin, kiralanabilir alan
tizerinden ortalama 36,44ABD$/m?2 /ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine varilmistir.
Aylik kira gelirinin %66’s1 ABD dolari; %34’ii Euro déviz cinsindedir.

AVM Bilgileri;

Kiralanabilir Alan ;| 23.449 m2
Sirkiilasyon Alani : 17.235 m2
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Toplam Kapali Otopark Alani : 14.377 m2
Toplam Insaat Alani : | 57112 m2

- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) :

Yonetim isleri Torun Alisveris Merkezleri Yatirnm ve Yonetim A.S. tarafindan
yuriitiilmektedir. Bursa Mudanya yolu tlizerinde Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek koyti,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 15 no’lu parselde kayith 53.186 m2 yiliz6l¢timlii alan iizerinde
tesis edilmistir. Konumu itibari ile sehrin ve bdlgenin en 6nemli ulasim yolu ve ¢evre yolu
baglantisina 1 km. mesafede bulunmaktadir. Mayis 2007’de hizmete acilmistir. %99,5
doluluk oran ile isletilmektedir. Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.nin
07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-015 no.lu degerleme raporundaki Korupark AVM’'nin
degeri 882.235.000 TL’dir. Gayrimenkuliin rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk
halinde, Gelir indirgeme yéntemi ile hesaplanan 58.330.000,-TL'nin (degerleme tarihi
itibariyle 25.251.000,-ABD$)nin olacag; bu adil (rayic) kira bedelinin, kiralanabilir alan
tizerinden ortalama 29,52ABD$/m2 /ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine varilmistir.
Aylik Kira gelirinin %14’ii ABD dolar1; %86’s1 Euro déviz cinsindedir.

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

ral{llﬂ W) m¥
v .‘-«m-u»‘ - . o
T

Istanbul ili, Bilyiikkcekmece Ilcesi, 3. Bélge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
insa edilen AVM Ekim 2010‘da hizmete agilmistir. %83 doluluk oran ile isletilmektedir.
Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-
005 no.du degerleme raporundaki Torium AVM'nin degeri 467.442.000 TL'dir.
Gayrimenkuliin rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk halinde, Gelir indirgeme
yontemi ile hesaplanan 31.460.000,-TL’'nin (degerleme tarihi itibariyle 13.570.000,-
ABDS$)‘nin olacagy; bu adil (rayi¢) kira bedelinin, kiralanabilir alan tizerinden ortalama
11,35ABD$/m2/ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine varimistir. Ayhk Kira
gelirinin %76’s1 ABD dolar1; %24’ Euro doéviz cinsindedir.

Konut Alani : |5.723 m2
AVM Kiralanabilir Alan : 87.647 m2
Otopark+Ortak Alanlar i | 122,415 m2
Toplam insaat Alani : | 256.900 m2

- Torium Konutlari :

Istanbul ili, Bilyiikcekmece Ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
Istanbul - Esenyurt, Torium Konut Projesi gerceklestirilmistir. Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-004 no.lu
degerleme raporundaki Torium Konut Projesinin degeri 3.500.000 TL'dir. 53 konutun su
ana kadar 38 adedi satilmistir. 2014 yilinda satilan 18 adet konuttan (1.766 m2)
3.376.000 TL satis geliri temin edilmistir. 31.12.2014 tarihi itiban ile satislar sonrasi
kalan 15 adet (Briit 1.909 m2) satilabilir daire vardir.

- Korupark 7 Adet isyeri + 229 Adet Depo (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi ilcesi,
Emek Koyii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayith tasinmaz tizerindeki
Korupark Konutlar biinyesindeki Korupark 7 Adet Isyeri + 229 adet Deponun, Epos
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO0-016
no.lu degerleme raporundaki degeri 23.542.000 TL'dir.
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- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi: Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes
mahallesi, Kili¢ Ali Pasa Caddesi 120 pafta, 64 ada, 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 no’lu
parseller Gizerinde kayith olan bina eski Tirk Ticaret Bankasi binasi olup 2005 yilinda
ihale ile satin alinmistir. Bina arsasi lizerinde Otel Projesi gerceklestirilmesi
planlanmaktadir. Proje icin 17.160.000 TL'hik yatirim planlanmaktadir. Epos
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GY0-009
no.lu degerleme raporundaki Beyoglu Kemankes bina ve arsasinin degeri 38.170.000
TL'dir.

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

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

Korupark 1. Etap Konutlar (Bursa) : Korupark Evleri 1.Etap 6 Blok’tan (343 daire-
Briit 57.119 m2) olusmaktadir. % 100’4 tamamlanmis 1. Etap 343 adet konuttan
31.12.2014 tarihine kadar 337 daire (Briit 56.633 m2) satis1 yapilarak sahiplerine
teslimati1 yapilmistir. 31.12.2014 tarihi itibar ile satislar sonrasi kalan 6 adet
(Briit 486 m2) satilabilir daire vardir.

Korupark 2. Etap Konutlar1 (Bursa) : 7 Blok’tan olusan 2.Etap’in (403 daire-Briit
66.721 m2) ingaat islerine 2007 yilinda baslanmistir. % 100’{(i tamamlanmis 2. Etap
403 adet konuttan 31.12.2014 tarihine kadar 392 daire (Briit 64.487 m2) satisi
yapilarak sahiplerine teslimati yapilmistir. 31.12.2014 tarihi itiban ile satislar
sonrasi kalan 11 adet (Briit 2.234 m2) satilabilir daire vardir.

Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-016
no.lu degerleme raporunda 24 adet dairenin (Brit 4.723 m2) degeri 10.356.000 TL ’dir.

Birinci ve ikinci etapta 2014 yilinda 34 adet (7.442 m2) daire satisindan
15.733.000 TL satis geliri elde edilmistir.
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- Nish istanbul 2 Ofis + 10 Adet Magaza:

Istanbul ili, Bahgelievler llgesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayith Nish
Istanbul Projesinden yapilan satislar sonrasinda 31.12.2014 itibariyle Sirketimiz
uhdesinde 2 Adet Ofis (Briit 530 m2), 10 Adet Magaza (Briit 2.123 m2) kalmistir.
Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-09-
GYO0-011 no.lu degerleme raporundaki degeri 17.550.000 TL’dir.

2014 yilinda 2 daire (179 m2), 5 magaza (660 m2) ve 2 ofis (540 m2) satilarak
7.745.000 TL satis geliri elde edilmistir.

-Korupark 3. Etap Konutlari Projesi (Bursa) :

17 Adet Blok'ta 678 daire ve 2 adet isyerinden (Briit 120.997 m2) olusacak

3.Etap insaatina 2011 Mayis ayinda baslanmis ve Ekim 2012’den itibaren
tamamlanan bloklarda konut teslimlerine baslanmistir. 2014 yilinda 127 konut
(20.480 m2) satilarak 47.316.000 TL satis geliri elde edilmistir. 3. Etap 678 adet
konuttan 31.12.2014 tarihine kadar 557 daire (Briit 83.873 m2) satis1 yapilarak
sahiplerine teslimati yapilmistir. 31.12.2014 tarihi itibar1 ile satislar sonrasi
kalan 121 adet (Briit 18.322 m2) satilabilir daire vardir. 31.12.2014 itibariyle
Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-
GYO0-018 no.lu degerleme raporundaki Korupark 3.Etap 21.313 m2 degeri 55.278.600
TL'dir.

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

Sayfa 92 /113




- Mall of Istanbul AVM ve Konut Projesi:

Proje insaat1 Baslangia

Mart 2011

Faaliyete Gecis Tarihi

23 Mayis 2014

Yatirim Tutar1 (Kdv. Harig)

335.000.000 USD

Arsa Alani

122.860 m2

Satilabilir Konut Alani

121.426 m2

Kiralanabilir Alan1

154.456 m2

Satilabilir Ofis Alani

34.241 m2

Satilabilir Yatay Ofis Alani

5.091 m2

Kapali Otopark Alani

201.443 m2

Teknik Alanlar

4.440 m2

Kapali Ingaat Alani

534.883 m2

Acik Otopark Alani : 16.000 m2
Toplam Konut Insaat Alami : [141.250 m2

Istanbul ili, Basaksehir ilesi, ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 4 parsel (Eski
parsel no:2) numarasinda kayith 122.718,62 m2 ytzoélciimlii tasinmaz lizerinde Mall of
Istanbul Projesi gerceklestirilmistir.

-AVM:

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-
003-AVM no.lu degerleme raporundaki ekspertiz degeri 1.290.356.000 TL'dir. Gelir
Indirgme Yoéntemine gore AVM’nin bir yillik kira degeri %82 doluluk orani varsayimiyla
73.297.000 TL (31.618.000 ABD dolar1) olarak hesaplanmaktadir.

MOI AVM 23.05.2014 tarihinde hizmete acilmis olup %92 doluluk orami ile faaliyet
gostermektedir. 2014 yilinda 7,3 milyon ziyaretci ve 1,6 milyon arag¢ girisi saglanmistir.
MOI kira gelirlerinin %93t USD, %7’si € cinsindendir.

-Konut ve Ofis:

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-
003 no.lu degerleme raporuba gore A, B, C, D bloklardaki konut nitelikli 44 konutun (3.812
m2 satilabilir alan) ekspertiz degeri 20.839.000 TL ve 51 kule ofis (8.461 m2) ve 16 yatay
ofis (4.040 m2) eksperttiz degerleri sirasiyla 41.952.000 TL ve 23.015.000 TL'dir. Boylece
konut, ofis ve yatay ofislerin toplam ekspertiz degeri 85.806.000 TL’dir.

31.12.2014 itibariyle konutlarin %97’si ve ofislerin %76’s1 satilmistir. 24 Aralik
2013’ten 31 Aralik 2014’e kadar 1.081 konutun (121.426 m2) 1.037 adedinin, 181
ofisin (34.245 m2) 130 adedinin ve 24 yatay ofisin (5.091 m2) 18 adedinin
tesliminden 592.780.000 TL kesin satis geliri elde edilmistir.
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- Torun Tower Projesi :

Istanbul, Sisli flgesi, Mecidiyekdy Mahallesi 306 Pafta 2011 Ada 7 Parsel iizerindeki
11.099,39 m2 arsa lizerinde Metro ile baglantis1 bulunan 66.286 m2 ofis
kompleksinden olusan Torun Tower Projesi gelistirilmistir. Epos Gayrimenkul
Danigmanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-002 no.lu
degerleme raporundaki Torun Tower Projesinin degeri 928.091.000 TL'dir.
06.02.2014 tarihinde DenizBank ile Torunlar GYO arasinda 60.133 m2 kiralanabilir
alan i¢in 10 yil siireli kiralama s6zlesmesi yapilmistir. Torun Tower Haziran sonunda
DenizBank’a teslim edilmistir ve 01.11.2014’ten itibaren hizmete girmistir.

DenizBank son 4 kat hari¢ diger katlar kiraladig icin degerleme raporunda doluluk
orani %93 olarak kabul edilmistir. DenizBank ile Torunlar GYO arasinda imzalanan
kira sozlesmesine gore tasinmazin yonetimi DenizBank’a birakilmistir.

Gelir Indirgeme Yontemine gére Torun Tower’in bir yillik kira degeri 43.726.000 TL
(18.862.000 USD) olarak hesaplanmistir.

Proje Insaat1 Baslangici : |Aralik 2011
Faaliyete Gegcis Tarihi : |01 Kasim 2014
Yatirim Tutari (Kdv. Harig) 144,5 milyon TL
Arsa Alani : [11.099 m2
Kiralanabilir Alani : |66.286 m2
Kapali Otopark Alani : |37.366 m2
Kapali Ingaat Alanm : | 106.080 m2

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Torun Center Projesi:

-’

Miilkiyet Torunlar GYO (%100)
Kiralama/Miilkiyet durumu Milkiyet

Insaata baslama tarihi 3¢ 2012

Tahmini faaliyete gecis tarihi 4C 2015

Tahmini yatirim 486,8 milyon TL (230 milyon ABD dolari)
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Arsa alani (m?) 33.615

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

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

Ekspertiz degeri (Aralik 2014) 864,2 milyon TL (372,8 milyon ABD dolari)
Mevcut durumu Insaat halinde

Miilkiyeti TC Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhg tarafindan, istanbul ili, Sisli
Ilcesi, Dikilitas Mahallesi, Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu, 58 Pafta, 1199 Ada,
384 nolu parselin arsa satis1 karsihigi gelir paylasimi isi, 6zel teknik sartnamede
belirtilen ada parsellerdeki arsa {zerine, tiim giderleri yiiklenici tarafindan
karsilanmak tUzere, turizm ticaret alanlar1 ve rekreasyon alaninin yapilmasi isini
Sirket'in dahil oldugu ortak girisim grubu kazanmis olup, sézkonusu is ile alakal
olarak, 18 Ekim 2010 tarihinde Torunlar Asg¢ioglu Kapicioglu Proje Ortakligi unvaniyla
kurulmus olup ortaklik yapisi %65 Torunlar GYO, %30 Ascioglu Insaat Taahhiit
Turizm ve Ticaret AS ve %5 Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret AS seklinde
belirlenmistir. Sézkonusu proje kapsaminda Toplu Konut idaresi Baskanhgi ile 10
Kasim 2010 tarihinde Arsa Satis Karsilig1 Gelir Paylasimi s6zlesmesi imzalanmistir.

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

11 Mart 2014 tarihinde proje ortaklar1 ve Torun Gida Sanayi ve Ticaret AS arasinda
imzalanan devir ve temlik s6zlesmesine istinaden, Kapicioglu Insaat Sanayi ve Ticaret
AS, proje ortakliginda yer alan tiim hak ve alacaklarini Torun Gida Sanayi ve Ticaret
AS’ne devir ve temlik etmistir. Bu kapsamda proje ortakliginin unvani “Torunlar GYO-
Torun Yapi- Torunlar Gida Proje Ortakligi” seklinde degismis olup, Torunlar Gida,

Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret A$'nin %5’lik payinda sahip olmustur.

Devir sonrasinda Torun Center projesi, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 AS,
Torun Yapi Sanayi ve Ticaret AS ve Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret AS'nin ortak
oldugu “Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortaklhigl” tarafindan
yurutiilecektir.

Bu hisse devri sonucunda Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida proje ortakliginin
kontroli Torun Ailesi'ne ge¢mis ve Torunlar GYO, proje ortakligini1 yonetmek ile yetkili
kilinmistir.

So6zkonusu proje insaatinin baslayabilmesi i¢in gerekli olan yapi ruhsati Sisli Belediyesi
tarafindan 31 Mayis 2012 tarihinde diizenlenmis olup 3 Agustos 2012 tarihinde
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sirkete teslim edilmistir. 31 Aralik 2012 tarihinden sonra TOKI ile varilan mutabakat
cercevesinde Arsa Satis Karsilig1 Gelir Paylasimi sdzlesmesine gore 6denmesi gereken
tutarin erken 6demesi gerceklestirilmistir. Bu cercevede yapilan 6deme 511.5 milyon
TL’dir.

Torun Center'in 6nsatislarindan Ekim sonuna kadar 405 milyon TL taahhtitli 6nsatis
geliri elde edilmistir ve projenin satisa sunulan kisminin %35’ satilmistir.

Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-
GYO0-022 no.du degerleme raporundaki Torun Center Projesinin %100 degeri
864.260.000 TL. (372.815.000 USD)’dir.

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

06.09.2014 Torun Center santiyesinde meydana gelen asansor kazasinda dokuzu
altytiklenici biinyesinde calisan toplam 10 is¢i hayatin1 kaybetti. Torun Center
santiyesi tam kapsamli sigortalidir. Nitekim kazada hayatin1 kaybedenlerin ve hak
sahibi yakinlarinin tiim yasal haklari i¢in gerekli hukuksal siireg, kaza sonrasi ilk is
gliniinde baslatilmis olup, maddi ve manevi tazminatlar1 en hizhi sekilde sigorta
sirketimiz aracilifiyla, sigorta policesine taraf sigorta sirketlerince tazmin edilecektir.
Yasanan elim kaza sonrasi santiyedeki is sagligi ve is giivenligine iliskin onlemlerin
A’dan Z'ye biyik bir titizlikle kontrol edilmesi amaciyla insaat faaliyetleri
durdurulmus olmakla birlikte; idari kurumlardan gelen bilgilendirmeler ve izinler
dogrultusunda is saghgi ve 1is giivenligine iliskin O6nlemlerin kontrollerinin
gerceklestirilmesine yonelik santiyede bazi boélgelerde c¢alismalara da halihazirda
baslanilmistir.

Kaza sonrasinda tiim elektrik kablolar1 ek muhafazadan gecirilmistir. Santiye iskele
konusunda tespitler yapilip, gerekli dnlemler alinmistir. Eksik merdiven korkuluklari
tespit edilip, eksiklerin giderilmesi icin gerekli ¢alismalar tamamlanmistir. Kamp
bolgesi tahliye edilmistir. Yeni barinma alani santiye disinda bir alanda
olusturulacaktir. Asansor firmasiyla imzalanan s6zlesme fesih edilmis olup, yeni bir
firma ile calisilmasi yontinde karar alinmistir. Santiyenin tiim giris- ¢ikis turnike
sistemi gozden gecirilmistir. Yeni sistem calismalari1 devreye alinmistir.

Yeni insaat asansorlerinin siparis - montaj islemleri ile birlikte diger tiim is saglig1 ve
is gtivenligi 6nlemlerinin kontrol ¢alismalarinin tamamlanmasini takiben tam kadro ile
genis kapsamli calismalarimiz tamamlanmistir. Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanhigi
tarafindan gerekce olarak belirtilen noksanliklarin giderilmis olmasi nedeniyle
14.11.2014’ten itibaren isin durdurulmasi karari kaldirilmis ve insaata tekrar
baslanmistir.

Projenin tamamlanmasinda ve tesliminde miicbir sebep dolayisiyla makul bir gecikme
ongorilebilir.
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Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahibi bulundugu %5 hisse 03.11.2014
tarihinde 4.888.500 USD karsiiginda Torunlar GYO tarafindan satin alinmis ve
Torunlar GYO'nun proje ortakligindaki pay1 %100 olmustur. Proje ortakligindaki
paylarin tamaminin Torunlar GYO’ya ge¢mesi neticesinde tek ortak kalmasi nedeniyle
proje ortaklig1 01 Aralik 2014 tarihinde tasfiye edilmistir.

28 Kasim 2014’te arsanin tapusu TOKI tarafindan Torunlar GYO’ya devredilmistir.

- Istanbul/Bagsaksehir Ikitelli- Mall of Istanbul 2.Etap Otel + Ofis: (858/1 Parsel)

Istanbul ili, Bagaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 1 parsel’de yer alan otel + ofis
kullanimli gayrimenkul gelistirme projesi. Epos Gayrimenkul Danigsmanlik ve Degerleme
AS/nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-007 no.lu degerleme raporundaki degeri
90.403.000 TL'dir.

ARSA VE ARAZILER :

- Istanbul/Kayabasi Arsalar :

Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi 248DP3B Pafta - 104 Ada - 1 Parsel,
248DP3C Pafta — 104 Ada - 3 Parsel, 248DP3c Pafta - 118 Ada - 1 Parsel’lerde yer alan
3 adet arsa. Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin 07.01.2015 tarih ve
2014-019-GY0-006 no.lu degerleme raporundaki Istanbul/Kayabas: arsalarimin degeri
25.251.000 TL. dir.
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- Istanbul/Pasabahce Arsa :

Istanbul ili, Beykoz Ilcesi, Pasabah¢e Mahallesi, 32, 38, 39, Pafta, 195 Ada, 7 Parsel, 39
Pafta, 200 Ada 3 Parsel, 39 Pafta, 209 Ada 3 Parsel’de bulunan 70.644,88 m?2
biiyiikliigiindeki Eski Tekel Fabrikasi arazisi 19.09.2012 tarihinde 355 milyon TL bedel
karsihginda TC Basbakanlk Ozellestirme idaresi Bagskanhigindan ihale ile turizm amagh
yatirimda kullanilmak iizere satin alinmistir. Ayrica teklif icinde yer alan 3 bin 935
metrekare yiizolciimli iskele-rihtim ve dolgu alaninin 2057 yilina kadar olan 45 yillik
kullanma izni Torunlar GYO’ya devredilmistir. Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S.'nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-008 no.lu degerleme raporundaki
arsalarin degeri 430.123.000 TL'dir. Projenin insaat izni beklenmekte olup, 2015 ikinci
yarisinda insaata baslanmasi beklenmektedir.

ISTIRAKLER :

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

Torunlar GYO Yeni Gimat'in en biiytik hissedaridir.

Biinyesinde Tiirkiye’'nin 7. bliyiik alisveris merkezi olan Ankamall ve 263 odah
Crown Plaza Hoteli (27.650 m2) barindirmaktadir. Ankamall Alisveris
Merkezi'nin I. Etab1 Mayis 1998’de II. Etabi ise, Haziran 2006’da hizmete
acilmistir. Alisveris Merkezi'nin toplam 5.600 arachk otoparki ve 270.532
m? kapali alani bulunmaktadir. AVM’de bulunan isyerlerinin tamami
3.sahislara kiraya verilmistir. Ankamall Alisveris Merkezi Ece Tirkiye Proje
Yonetimi A.S. tarafindan yonetilmektedir.

Ankamall AVM; iclerinde Tiirkiye’'nin en biiylik hipermarketinin, bir yapi
marketin, ¢ok salonlu bir sinema ve tiyatronun, gesitli restoran ve kafelerin,
ulusal ve uluslararasi markalarin bulundugu 110.899,53 m2’lik kiralanabilir
alanda hizmet vermektedir. ANKAmall AVM 1. Etap yenileme yatirimi tutari
54.200.000.-TL(+KDV) olarak 6ngoriilmiis olup, 2014 yilinda bu amagla yapilan
yatirim tutar1 47.664.666-TL'dir. 31.12.2014 tarihi itibariyle insaatin toplam
fiziksel ilerleme orani %80,10’dur. Ankamall AVM IL.Etabinin 6 Mart 2015 tarihi
itibar1 ile tiim alanlarinin agilmasi planlanmaktadir.
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AVM doluluk orani 2014 yili ortalamas1 %81,72, yil sonu itibar1 ile %74,01
olarak gerceklesmistir. Doluluk oranindaki disiis gerceklestirilen tadilat
sebebiyle 1.Etap’taki 1 ve 2. Kat'taki kiracilarin tahliye edilmesinden
kaynaklanmistir.

Yeni Gimat Isyerleri isletmesi AS 15.04.2011 tarihli yonetim kurulu karan ile
kayith sermaye tavam icerisinde c¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den
tamami1 gecmis y1l karlarindan karsilanmak suretiyle, 53.760.000 TL’ye cikarmis
ve bu karar 13.07.2011’de tescil edilmistir.

Yeni Gimat 26 Mayis 2013 tarihinde yapilan genel kurulunda onaylanan esas
sozlesme degisikligi ve 31 Mayis 2013 tarihinde yapilan tescil ve 5 Haziran 2013
tarih ve 8335 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yapilan ilanla GYO’ya donilismiis ve
sirketin unvani Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 AS olarak degismistir.
Bu kapsamda, Yeni Gimat'in GYO’ya doniistiigiinlin ilan ve tescil edildigi 5
Haziran 2013 tarihinden sonra, GYO statiisiinii kazanmis olan Yeni Gimat'in,
gayrimenkul yatirim ortaklig1 faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) Madde 5/1 (d) (4)’e gore kurumlar vergisinden
istisnadir.

Sirket 16.08.2013 tarihi itibariyle borsada islem gérmeye baslamistir. 31.12.2014
itibariyle piyasa degeri 927.360.000 TL’dir. Sirket paylar1 01.10.2013 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere A Grubu Listesine alinmis bulunmaktadir. Ortaklar
pay defterine gore 30.06.2014 itibar1 ile; Sirketin 53.760.000.- TL’lik
sermayesinin 420.000.- TL’lik kismin1 temsil eden A Grubu paylara sahip
ortak sayis1 890’dir. 53.340.000 TL’lik kismi ise borsaya kote olan B Grubu
hamiline yazili paylardan olusmakta olup halka acgiklik orani %99,22’dir.
31.12.2014 itibariyle = MKK verilerine goére sermayenin % 78,081 fiili
dolasimda bulunmaktadir.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.nin 31.12.2014 tarih ve YGMT-1411001 nolu
degerleme raporuna gore Yeni Gimat'in sahip oldugu Ankamall ve Crowne Plaza
Hotel’deki Torunlar GYO payinin gergege uygun degeri 219.505.415 TL'dir.

Yeni Gimat'in toplam yillik kira geliri 134.681.661 TL (58.052.440 USD) oldugu
takdir edilmistir. Buna gore aylik kira /m2 birim degeri 43,04TL (18,55USD)’dir.

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

Sirketin 31.12.2014 itibariyle kira gelirleri 116.509.606 TL gecen yila gore %3.3
artmistir. Bunun %95.8’i AVM Kkira gelirleridir. 111.656.475 TL AVM gelirlerinin
%781 sabit kira gelirleri, %19’u ortak alan gelirleri ve kalani ciro geliridir. Briit kar
marj1 %75.4’tlir.. Netkar1107.820.624 TL'dir ve gecen yildan %51.1 diistiktiir.

Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (% 44,60 hissesi) :
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Tirkiye’'nin en biiyiik {ic marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar
GYO ve Kog¢ Grubu ortakhig ile isletilmektedir. 700 yat kapasitesi olan marinada
6.189 m2 kiralanabilir alana sahip ve %98 dolulukla ¢alisan bir de alsveris
merkezi bulunmaktadir.

Mugla ili, Marmaris Ilcesi, Ada Mahallesi’nde yer alan 318 Parsel no’lu, 436 m2
yluzolglimlii “Arsa”, 316 Parsel no’lu, 11.972 m2 ylizolgimli “Arsa” nitelikli
gayrimenkuller ile Tepe Mahallesi’'nde yer alan 236 Ada, 5 Parsel no’lu, 25.070 m2
ytuzolclimli “Arsa” vasifli ve Netsel’in 49 yilligina kiralamis oldugu parsellerin {ist
hakki ve yapinin gercege uygun degeri, Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S./nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-019 nolu degerleme
raporuna gore Torunlar GYO %44.6 payinin karsiligi olarak 37.062.000 TL'dir.

Netsel Turizm Yatirimlarnt A.S.nin Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, 2009
yilinda 2.063.388 TL, 2010 yilinda 2.308.640 TL, 2011 yilinda 3.452.868 TL; 2012
yilinda 5.913.925 TL ve 2013 yilinda 3.913.459 TL'dir.

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

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Oran Oran Oran
Tek-Art Kalamis ve Fenerbahce
Marmara Turz. Tesisleri A.S. %55.0 %55.0 %55.0
Torunlar GYO A.S. %44.6 %44.6 %44.6
Diger %0.4 %0.4 %0.4

%100.0 %100.0 %100.0

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

Miilkiyetleri Samsun Biiyiiksehir Belediyesi adina kayitl, Samsun ili, ilkadim
il(;esi Kale Mabhallesi, 205 Ada; 2,7,89,10,11,12,13,14 Parseller ile Ulugazi
Mahallesi, 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel’leri kapsayan
alan tzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Miistemilatinin”, Samsun Kiiltiir ve
Tabiat Varliklar1 Koruma Bolge Kurulu'na projesi onaylattirilarak, alisveris
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merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki kath yer alti otoparkinin yapilarak,
isletme hakkinin Samsun Biiytliksehir Belediyesine birakilmasi; Tapuya 30 yil siire
ile sitnirh ayni hak tesisi (daimi ve miistakil iist hakki tesisi ) yapilarak, alisveris
merkezi ve/veya otelin isletme cirosundan Samsun Biiyiiksehir Belediyesine pay
verilmek suretiyle, 30 yil stire ile isletilmesi; siire sonunda, Samsun Biiyiiksehir
Belediyesine devredilmesi isi ihalesine Sirketimizin de dahil oldugu ortak girisim
grubu kazanmis olup, s6z konusu is ile alakali olarak Turkmall Gayrimenkul ile
birlikte TTA. Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. kurulmustur. Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GY0-013 nolu
degerleme raporundaki Torunlar GYO payinin degeri 59.602.000 TL'dir.

Istirakimiz Bulvar Samsun Projesi i¢in 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

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

31.12.2014 31.12.2013
Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. %40 %40
Torunlar Gida San.ve Tic. A.S. % 8 % 8
Torun Ailesi % 2 % 2
Anaterra  Gayrimenkul  Yat.Ins.ve
Tic.A.S %50 %50
Turkmall Market Yatirim Ins.veTic.As. %0 %0
Ahmet DEMIR % 0 % 0

%100.0 %100.0

Projenin insaat izni Temmuz 2010°’da alinmis olup, AVM Temmuz 2012’de
acilmistir.

Arsa i 17.400 m2
Kiralanabilir Alan Briit :| 17.522m2
Toplam insaat Alani :| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 43 adet

Bulvar Samsun AVM aylik 23 €/m2 sabit kira geliri lizerinden 2014 yilinda
12.122.578 TL toplam gelir elde etmistir.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi) :
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Antalya Ili, Kepez Ilcesi, Sinan Mahallesi, 28335 Ada, 96, 108, 109, 110, 117, 118, 119, 251,
252 numarali parseller iizerinde yer alan Deepo Outlet Center AVM. Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO0-020 nolu
degerleme raporundaki Torunlar GYO payinin degeri 303.946.000 TL’dir. Gayrimenkuliin
rayi¢ yillik kira bedeli olarak, 31.12.2014 degerleme tarihinde %99,7 doluluk oranu ile,
Gelir Indirgeme Yaklasimi projeksiyonlariyla yaklasimiyla hesaplanan 2014 yili itibariyle
17.305.000 TL (7.465.230,-ABD$) olacagi kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin %19’u
ABD dolar1; %81’i Euro doviz cinsindedir.

Istirakimiz 31.03.2010 tarihinde Torunlar GYO A.S’den béliinme yolu ile
kurulmustur. 2014 Yilinda 2013 yili kar pay1 olarak 7.428.213 TL istirak kazanci elde

edilmistir. Istirakimizdeki sirketimiz hisse tutar1 17.849.518 TL ve hisse pay1 %
99,997'dir.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 17.850.000 TL. ‘dir.

31.12.2014 31.12.2013

Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. 999,997 999,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

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

Istirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Kepez ilcesi,
Orta Mahallesi, 28525 ada 2 parsel, 28522 ada 4 parsel, 28524 ada 10 parsel,
28523 ada 1 parsel; Menderes Mahallesi 28506 ada 1 parsel, Sinan Mahallesi,
28335 Ada 73, 83, 125,126, 127,128,129, 174, 237, 238, 239, 240, 241, 250, 253,
256, 276, 277, 278 numarali parsellerde kayith toplam 89.542,09 m2 alanh 25
parselden olusan arsalarin ve Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme
AS’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-021 no.u degerleme raporundaki
degeri 43.558.00 TL'dir.

Miilkiyeti Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S.’ye ait olmakla birlikte
kullanim hakki 21 yl siire ile Torunlar GYO’ya ait olan 28335 ada 94, 95, 111 ve
112 numaral ve 21.231 m2’li 4 parselin kullanim hakk: degeri 5.400.000 TL'dir.
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Istirakimiz miilkiyetine gecen DeepoOutlet Center (Antalya-Kepez): Ekim
2004‘de hizmete acilmistir. Kiralama ve yonetim isleri Torun Alisveris
Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. tarafindan ytriitiilmektedir. Konumu itibari
ile Hava alani karsisinda Antalya - Alanya yolu lizerinde bulunmaktadir. % 100
doluluk orani ile isletilmektedir. Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme
A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-020 no.lu degerleme raporundaki
Deepo Outlet Center’nin degeri 254.988.00 TL’dir.

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

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI :

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 858.7 milyon TL para ve sermaye piyasasl
araci yekunu bulunmaktadir.

17.Yatirnmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu,
yararlanilmissa ne o6lgciide gerceklestirildigi: Yatirnm tesviklerden
faydalanmaya devam ettigimiz yatirim indirimimiz bulunmamaktadir.

18.isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullamm oranlar1 ve
bunlardaki gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve
hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin ge¢cmis
donem rakamlariyla karsilastirmalarimi iceren ac¢iklamalar: Konu ile ilgili
ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 31 Aralik 2014
hesap donemine ait Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullar:

ve bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite
katsayilarindaki gelismeler, gecmis yillara goére bunlardaki o6nemli
degisikliklerin nedenleri: Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz
ekinde yer alan 01 Ocak - 31 Aralik 2014 hesap donemine ait Bagimsiz
Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

20. Bu Teblig hiikiimleri cercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karhlik ve bor¢ 6deme durumlarina
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iliskin temel rasyolar : Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde
yer alan 01 Ocak - 31 Aralik 2014 hesap doénemine ait Bagimsiz Denetimden
Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 31 Aralik 2014
tarihli bazi rasyolar asagidaki gibidir.

Bagimsiz
Denetimden
Gecmis
Bagimsiz Denetimden
Gecmis
(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO. A.S. 31.12.2014 31.12.2013

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 1.104.800 1.785.420
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 735.399 1.018.343
CARI ORAN 1.50 1.75

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DiGER

DONEN VARLIKLAR 960.984 1.240.794

KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 858.531 1.018.343
ASIT-TEST ORANI 1.12 1.21

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

HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 858.721 1.033.198
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 735.399 1.018.343
NAKIT ORANI 1.16 1.01

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)

BORC TOPLAMI 3.285.054 3.364.380
OZ VARLIKLAR 3.957.423 2.987.591
BORCLANMA ORANI (%) 83.0 112.6

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

KISA VADELI BORCLAR 735.399 1.018.343
BORC TOPLAMI 3.285.054 3.364.380
K. V. BORC. TOPL. BORCL. ORANI (%) 22.3 30.2

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 3.285.054 3.364.380
AKTIF TOPLAMI 7.242.477 6.351.971
Borg¢lar/Aktifler Orani (%) 45.3 52.9

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

AKtif)

0Z KAYNAKLAR 3.957.423 2.987.591
TOPLAM AKTIF 7.242.477 6.351.971
0Z KAYNAKLARIN/AKTIiFLERE ORANI (%) 54.6 47.0

21.isletmenin finansal yapisim iyilestirmek i¢in alinmasi diisiiniilen énlemler:
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina
devam etmektedir.

22.Ust yonetimde yil iginde yapilan degisiklikler ve halen gérev basinda
bulunanlarin adi, soyad: ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar: Yonetim
Kurulu iiyelerinin 6zgecmisleri daha énce verilmistir. Ust yénetime 2014 yilinda
licret ve prim toplami olarak 1.371.000 TL 6denmisgtir.

23.Personel ve isci hareketleri, toplu sézlesme uygulamalari, personel ve isciye
saglanan hak ve menfaatler: 01.01.2014-31.12.2014 doneminde sirketimizin
calisan personel sayis1 176’dir. Is Kanununa tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir.
Toplu s6zlesme mevcut degildir. Aylik iicretinden baska saglanan hak ve menfaat
bulunmamaktadir. Bagh ortaklik, istirak ve miisterek yonetime tabi ortakliklar ile
birlikte calisan sayis1 214’tir.

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

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

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

kurumlara bagis yapabilir.

01.01.2014-31.12.2014 doneminde 495.000 TL bir bagis ve yardim yapilmistir. .

25.Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadig1 hakkinda bilgi: Sirketin bagh
ortakliklari, istirakleri ve miisterek yonetime tabi ortakliklari harig, genel merkezi
disinda subeleri ve ¢alisani bulunmamaktadir.
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26. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKI VARLIK ve HAKLARA iLISKIN HIiZMET VEREN
DANISMAN SIRKET, ISLETMECI SIiRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SIRKETI,
PORTFOY YONETIM SiRKETi ve SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKIN BiLGILER

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

UNVANI TORUN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM ve YONETIM
A.S.

Sermayesi 100.000 TL
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)
1-Aziz TORUN %46

2- Mehmet TORUN %49

3-Omer Faruk TORUN %1

5-Neslihan TORUN %2
KAYA

6-Zeynep TORUN %2

Faaliyet Konusu Alisveris Merkezi Isletmeciligi

Yapilan S6zlesmenin 01.06.2010 / 5 Yillik

Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami Korupark Alisveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Odenen Ucret Alisveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL
bazindaki KDV Harig Sabit kira, Ciro kirasi, ATM kirasi, Depo
Kiras1 ve GSM/Baz Istasyonu kiras1 toplamu iizerinden % 2
hizmet bedeli, Stant Kira Bedeli, Reklam Kirasi ve Sabit
Yatirim Bedelleri ve bunun gibi gelirler toplami tizerinden %5
hizmet bedeli 6denmektedir. (01.04.2012 tarihinden
itibaren)

Bursa/Zafer Plaza AVM Isletmeci Sirket :

UNVANI ZAFER PLAZA iSLETMECILIK A.S.
Sermayesi 50.000 TL

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

2- Mehmet TORUN 239,50

3-Omer Faruk %>5,00
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TORUN

4-Yunus Emre
TORUN

5-Neslihan TORUN
6-Remzi AYDIN

7-Mehmet Semih
PALA

8-Levent FIDANSOY
Faaliyet Konusu

Yapilan
So6zlesmenin

Tarih ve Suresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

%35,00

%35,00
%0,98
%0,01

%0,01
Alisveris Merkezi Isletmeciligi

08.10.2014-08.10.2019

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

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

Portfoy Yonetim Sirketi- Bulunmamaktadir.

UNVANI
Ortaklik Yapisi

Faaliyet Konusu

Yapilan
Sozlesmenin Tarih
ve Suresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

Sermayedeki Pay1 (%)

Portfoy Yonetimi

Ekspertiz Sirketi (2015 Y1l i¢in)

_I Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.
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|
Tormvostoe

| Unvam

250.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

90,00

10,00

Gayrimenkulun, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
bagh haklarin deger tesbitlerini, risk analizlerini yapmalk,
rapor halinde sunmak, bu ¢alismalarin sonuglar1 hakkinda
goriis ve oOneride bulunmak, damismanhik vermek,
gayrimenkul piyasa arastirmalar, fizibilite calismalari,
gayrimenkul ve buna bagh haklarin hukuki durumunun
analizi, bos arazi gelistirme ve gelistirilmis projelerde, proje
degeri analizi, en yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi
pazarlama politikalar1 olusturma vb. konularda ¢alismalar
yapmak, hizmet vermek ve danismanlik yapmak

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

Iliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
secimi” baslikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portféyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 y1li icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar icin
degerleme yapmak.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

660.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

Yiirirlikkteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi ve 6zel,
gercek ve tizel Kkisi kurum ve Kkuruluslara ait
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayal hak ve faydalarin, makine, techizat ve
gemi vb. gibi tasinmazlarin, tasimir mallarin yerinde
tesbitini yapmak, deger tesbit calismalarinda bulunmak,
ekspertiz ve degerleme islerini yapmak, bu tesbitlere iliskin
rapor diizenlemek

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

Sayfa 108 / 113




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

Iliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
se¢cimi” baslhikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portfdyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 yili icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar icin
degerleme yapmak.

Tam Tasdik S6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi
‘ Ol¢ii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
‘ 50.000,00 TL

Sermayedeki pay1 %

99,99
0,00
0,00

0,00
0,00

hiiktimleri cercevesinde denetimi, y1llik kurumlar vergisi
beyannamesinin mevzuata uygunluk kontrolii yapilarak tasdik
edilmesi, Tam Tasdik Raporu'nun diizenlenmesi ve vergi
danigmanhgi hizmeti

12.01.2015

Bir y1l

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

Kanuni defter ve belgelerin, ilgili mali tablolarin vergi mevzuati

Bagimsiz Denetim Sirketi

Basaran Nas Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik AS
50.000,00 TL
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Sermayedeki pay1 %
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14

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

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

27. ORTAKLIK HiSSE SENEDI PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER
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Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Ortaklik hisse senetlerinin 31.12.2014 itibar1 ile IMKB son seans kapanis
fiyat1 3,45 TL'dir.

Giinliik Ort. islem Hacmi (TL Kapanis Fiyati (TL)
Ocak - Aralik 2014 2.526.828 3,45

Ocak - Aralik 2013 2.518.469 2,76

Sirketimizin 31.12.2014 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri
7.242.477 bin TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 3.957.423 bin TL., 500.000.000 adet
hisseli sirketimizin pay bas1 6zsermaye (net aktif) degeri 7,91 TL. ‘dir.

31.12.2013’e 31.12.2012'e
31.12.2014 (31.12.2013 | Goére Fark % | 31.12.2012 | Gore Fark %

BIST 100 (XU100) 85.809 67.801 26,5 78.208 (13,3)

BIST GYO
(XGMYO) 37.395 30.655 21,9 41.207 (25,6)

TRGYO 3,45 2,76 25,0 3,22 (15,2)

31 Aralik 2014 itibar1 ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (XGMYO) 37.395,
IMKB 100 Endeksi ise 85.809 seviyesindedir. 2013 yilsonuna gére Tiirk lirasi1 bazinda;
BIST Ulusal 100 Endeksi % 26,5, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi ise % 21,9
oraninda deger kazanmis ve Torunlar GYO hisse senedi %25,0 yiikselmistir.

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

BIST’in aylik olarak agikladigi “Yabanci banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabina
gerceklestirilen islemler” verisine gore; 2014 yilinda GYO hisselerinde toplam yabanci
alimlar1 143.4 milyon USD idi. Torunlar GYO hissesinde ayni donemde yabanci alimi
744.559 USD olarak gergeklesti.

MKK'nin 31.12.2014 tarihli raporuna gore, Sirket'in fiili dolasimda sayilan paylarinin
nominal tutar1 70.687.225 TL’dir. Yap1 Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili
dolasimdaki paylarin 32.072.183 lot ve %45.3’i yabanci yatirimcilarin elinde olup
(31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket sermayesinin %6.4’line karsilik gelmektedir.

28. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGILI BILGILER

Yatirim Harcamalari ‘ (01.01.2014 - 31.12.2014) / 000 TL
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Korupark AVM
Torium AVM 536
Mall of Istanbul AVM 210.847
Korupark Residences 7.772
Antalya Deepo Outlet

Torium Konutlari 138

Nish Istanbul 261
Mall of Istanbul
konut/ofis 80.049

Torun Tower 97.758
Torun Center 160.422

Pasabahge Arsasi 1.439
Antalya Deepo ilave
Arsa 678

Kiptas 18.548
Nish Istanbul 261
TOPLAM 578.709

29. ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMALARI KONTROLLERI

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

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin
%86’lik kismi gayrimenkullerden, %8’lik kismi1 para ve sermaye piyasasi araglarn ile
istiraklerden olusmaktadir. Bor¢lanma sinir1 %87’dir.. Bu diizenlemeler cercevesinde,

sirketimiz %50 oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi sinirina uyumlu bir portfoy

yonetmekte olup, 31.12.2014 tarihi itibari ile portfdyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu

sinirlamalara aykir1 bir varlik yatirnmimizin bulunmadigini géstermektedir.

31. ORTAKLIK HAKKINDAKI DiGER BiLGILER
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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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