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ARA DONEM FAALIVYET RAPORU UYGUNLUGU HAKKINDA SINIRLI DENETIM RAPORU
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhifin A.S. Yonetim Kurulu'na

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.$.’nin 30 Haziran 2015 tarihi itibariyla hazirlanan ara dénem
faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, simirh denetimden gegmis ara donem konsolide finansal
tablolar ile tutarh olup olmadifinin smirl denetimini yapmakla gérevlendirilmig bulunuyoruz. Rapor
konusu ara dénem Faaliyet Raporu Sirket ydnetiminin sorumlulugundadir, Simirh denetim yapan kurulug
olarak iizerimize diigen sorumluluk, ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, siurh
denetimden geqgmis ve 18 Afustos 2015 tarihli sinirh denetim raporuna konu olan ara dénem konsolide
finansal tablolar ve agiklayici notlar ile tutarh olup olmadifina iligkin ulagilan sonucun agiklanmasidir.

Sumrh denetim, Sinirh Bafimsiz Denetim Standardi (“SBDS”) 2410 “Ara Dénem Finansal Bilgilerin,
Isletmenin Yilhk Finansal Tablolarinin Bagimsiz Denetimini Yiiriiten Denetci Tarafindan Sinirh Bagimsiz
Denetimi”ne uygun olarak yiiriitiilmiigtiir. Stmrh denetimimiz, ara dénem faaliyet raporunda yer alan
finansal bilgilerin simrh denetimden gecmis ara dénem konsolide finansal tablolar ve aciklayic1 notlar ile
tutarh olup olmadifina iligkin incelemeyi kapsamaktadir. Ara dénem finansal bilgilerin sinirh denetiminin
kapsami; Bafimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak yapilan ve amaci konsolide finansal tablolar
hakkinda bir goriig bildirmek olan bagimsiz denetimin kapsamina kiyasla énemli l¢iide dardir. Sonug
olarak ara dénem finansal bilgilerin simirh denetimi, denetim girketinin, bir bagimsiz denetimde
belirlenebilecek tiim énemli hususlara vakif olabilecegine iligkin bir giivence saglamamaktadir, Bu
sebeple, bir bagimsiz denetim gériigii bildirmemekteyiz.

Sinirh denetimimiz sonucunda, iligikteki ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin simrh
denetimden gegmis ara donem konsolide finansal tablolar ve agiklayic: notlarda verilen bilgiler ile, tiim
onemli yonleriyle, tutarh oclmadifina dair herhangi bir hususa rastlamlmamshr.

Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.
a member of e .-—--—~

Pncewaterh;ﬁssegﬁ)b{k

istanbul, 18 Agustos 2015

Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.§. a member of PricewaterhouseCoopers
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01-30.06.2015 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 01.01.2015-
30.06.2015 donemi itibari ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve
yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini tasimaktadir.

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

Telefon No (0216) 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

Kurulus tarihi

GYO doniisiim tarihi
Cikarilmis sermayesi
Kayitli sermaye tavani

Halka arz tarihi ve halka arz fiyati

Sirket merkezi

Istanbul Ticaret Sicil No
Ticaret Sicil Memurlugu
Vergi Dairesi

Islem Gordiigii Borsa
Sermaye Piyasasi
Aracinim Islem Gordiigii

Pazar ve Sirketin Dahil Oldugu
Endeksler

Islem Sembolii

Bloomberg Islem Sembolii
Reuters Islem Sembolii
Merkez Adresi

Web sitesi

E-posta

KEP

Mersis

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligt
Anonim Sirketi

: 20.09.1996

: 21.01.2008

: 500.000.000 TL

: 1.000.000.000 TL

- 18.10.2010/3,27 TL

: Istanbul

: 353242

: Istanbul

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

: Kurumsal Uriinler Pazari

: BIST GAYRIMENKUL YAT: ORT:/BIST
MALI

- BIST TUM/BIST TUM- 100

: TRGYO

: TRGYO:TI

: TRGYO.IS

: Selvi Cikmazi No:4 Beykoz 34805 Istanbul

. www.torunlargyo.com.tr

. info@torunlargyo.com.tr
: torunlargyo@hs01.kep.tr
: 0946003285100019

1977’den beri Tiirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak,
1996’da gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel
gelistirme projeleriyle genisletmek tizere Torunlar GYO'nun 6ncii sirketi olan Toray
Ingaat’t kurduk. Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhigina doniismiistiir.
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 calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretgi
trafigini, doluluk oranlarini ve kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaclayan diger
faaliyetleri yiirtitmektedir.
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Sirketimizin Tirkiye gayrimenkul sektdriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar
GYO’ya, kentsel gelisim, demografik egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel miisteri
profili hakkinda net bir bakis acis1 kazandirirken, gelistirmeye uygun arsalari avantajl
fiyatlara satin alma imkani veren genis bir ¢evre saglamaktadir. Yerel belediyeler,
yukleniciler, saticilar ve sektordeki diger katilimcilarla kurulan kokli iligkiler,
Sirketimize, arsalara ve uluslararasi gelistirme sirketlerinin erisiminin olmadig1 bazi
gelistirme firsatlarina erisimin 6ninii agmaktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira
alisveris merkezlerinde kiraci karmasini olusturmak icin kapsamli bir yurtici ve
uluslararas1 marka perakende agina ve konut gelistirme projeleri icin genis bir miisteri
tabanina sahiptir. Ayrica Torun Ailesi'nin Tiirk piyasasindaki gii¢lii itibarindan
yararlanmakta olan Torunlar GYO, kiracilari, miisterileri ve Tiirk gayrimenkul
piyasasinin diger katilimcilarinin Torunlar ismiyle iliskilendirdikleri kalite ve giiven
anlayisiyla faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Torunlar GYO’nun odaklandig baslica alan, [stanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara
gibi kentsel bolgelerde genis ila ¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris
merkezlerinin gelistirilmesi ve varlik yonetimidir. 30.06.2015 itibariyle 14 gayrimenkul,
2 gayrimenkul gelistirme projesi ve 4 istirakten olusan portfoyiin arasinda kira getiren
calisir durumdaki yedi alisveris merkezi ve bir ofisten olusan toplam 444.428 m2 BKA
bulunmaktadir. 154.456 m2 toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir Alan) ile Tirkiye'nin
ikinci biiyiitk AVM’si olan Mall of istanbul projesi 23 Mayis 2014’te acild1 ve 66.000 m2
BKA'ya sahip Torun Tower 30 Haziran 2014’te kiracimiz Denizbank’a teslim edildi ve 1
Kasim 2014’te Denizbank Genel Miidiirligi olarak faaliyete gecti. Eski Ali Sami Yen
Stadyumu lizerinde gelistirilecek projenin insaat izni 03.08.2012’de alindi ve insaat
devam ediyor. Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pasabahce eski
Tekel I¢ki Fabrikasinin arsasinin da tapusu 19.09.2012’de alind1 ve portféye dahil oldu.

28.06.2013’te Istanbul Eyiip’te Kiptas’a ait 515.977 m2 arsa lizerinde kat karsilig1 proje
gelistirmek ilizere sozlesme imzalandi. Mall of Istanbul'un yanindaki 18.208 m?2
parselde 18 Aralik 2014’te insaat ruhsati alinarak tek kulede otel+ofis projesine
baslanmistir. 30.06.2015 itibariyle 7.3 milyar TL konsolide toplam varliklar1 i¢inde
%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 amach yasam ve is merkezi yatirimlari yapma, gelistirme ve
yonetme konularinda diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek
getirili yatirinmlar yapmak. Seffaflig1 ve giivenilirligi 6n planda tutarak istikrarh sekilde
biiylimeyi saglamak.

Misyon
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. 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¢iide 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.

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

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

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

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

. Kriz yonetimi gelistirmek ve bu sayede krizleri firsata ¢evirmek,
. Sektorde dncii rol oynamak, 6rnek alinacak projeler gelistirmek,

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

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢agin otesine tasimak,

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

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

. Sektordeki konumunu giiclendirerek en yiiksek kar payr dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 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 gézeterek, 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, ticer aylik
donemler itibari ile finansal performansini biitceye gore karsilastirmali olarak takip
ederken; stratejik konulardaki gelismeleri de takip eder ve idari yapinin 6nerilerini de
dikkate alarak yeni stratejiler gelistirir ve yatirim kararlar alir.
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Yonetim Kurulu

Sirketimiz Yonetim 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:

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

Yonetim kurulu gorev siiresini asan sozlesmeler akdedebilir.

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

Yonetim Kurulu gerek yasa, gerekse isbu ana sozlesme ile kendisine yiiklenen gorev ve
sorumluluklari yerine getirirken, kendi sorumlulugunu bertaraf etmeksizin, Tirk 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 tiirlii yetki ve
sorumlulugu, yine Yonetim Kurulu'nun tespit edecegi sartlar, hiikiimler ve kisitlamalar
dahilinde ilgili kisilere devredebilir ve gerekli gordiigiinde bu yetkilerin tamamini veya bir
kismini degistirip tadil edebilir veya geri alabilir. Tlirk Ticaret Kanununun 375. maddesi
saklidir.

Tirk Ticaret Kanunu'nun 370. maddesi cergevesinde 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 yénetim
kurulu tiyesinin temsil yetkisinin olmasi sarttir.

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

Yonetim kurulu komitelerinin faaliyet ve calisma esaslar1 konusunda detayh bilgi
sirketimizin web sitesinde “Yatirima Iliskileri Béliimii” kisminda yer almaktadir.
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Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemi, yonetim kurulu baskani tarafindan diger
yonetim kurulu tiyeleri ve sirket iist yonetimi ile goriisiilerek tespit edilir. Yonetim
kurulu islerin gerektirdigi 6l¢lide toplanmaktadir. 2015’in ilk alt1 ayinda alinan karar
sayis1 22 olmustur.

26.05.2015 tarihinde gerceklestirilen 2014 yili Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil
slireyle gorev yapmak iizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yonetim Kurulu
asagida listelenmistir. Genel Kurulda Emre Torun’dan bosalan yonetim kurulu tyeligine
Ali Alp ve bagimsiz liye Ali Alp’in yerine Saim Kili¢ secilmislerdir.

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

Yonetim Kurulu iiyelerine 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, Yénetim Kurulu
liyelerine bor¢ verme, kredi kullandirma, lehine kefalet verme vb. islemleri olmamaistir.

2014 yilinda Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net
3.850 TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir. 2014 yilinda iist yonetime lcret ve
prim olarak 1.371.000 TL ve 2015 ilk alt1 ayda 967.000 TL fayda saglanmistir.

Ad1 Soyadi Unvam iletisim Bilgileri Bagimsizhik Atanma Tarihi
Durumu

Aziz TORUN Yonetim Kurulu | aziztorun@torunlar.com Kurulustan
Baskani ve itibaren
Genel Midiir

Mehmet TORUN | Yonetim Kurulu | mehmettorun@torunlar.com 03.05.2010
Baskan Vekili

Prof. Dr. Ali ALP | Yonetim Kurulu | alialp@torunlargyo.com.tr 08.02.2010
Uyesi

Mahmut Yonetim Kurulu | mahmutkatrabiyik@torunlargyo.com.tr 21.01.2008
KARABIYIK Uyesi

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

Dog¢.Dr. Saim | Bagimsiz saimkilic@torunlargyo.com.tr Bagimsiz liye 26.05.2015
Kilig Yonetim Kurulu

Uyesi
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Aziz YENIAY Bagimsiz azizyeniay@torunlargyo.com.tr Bagimsiz liye 29.05.2014
Yonetim Kurulu

Uyesi

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 Bakanhigi'nda is miifettisligi yapti.
1982’de gorevinden ayrilarak is hayatini 6zel sektérde slirdiirme karari aldi. Bir siire
sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Ayni zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugu'nu olusturan sirketlerin bir bolimiiniin yonetim kurulu baskanligim1 ve
yonetim kurulu iiyeligini yapmaktadir. GYODER (Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Dernegi) Yonetim Kurulu Bagkani'dir.

6?

Mehmet TORUN
Yonetim Kurulu Baskan Vekili

1953'te Erzincan Kemah'in Agag¢saray koyiinde dogdu. Gen¢ yasta is hayatina
baslayarak buyiik bir basar1 i¢in gereken adimlari att1.
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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 Yonetim Kurulu Baskani, Torun Yap: San. Tic. A.S., Nokta Insaat A.S.’de
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili, Netsel Turizm A.S.’de Yonetim Kurulu Uyesi olarak
devam etmektedir.

Mahmut KARABIYIK
Yoénetim Kurulu Uyesi

1961’de Afyon - Sincanli’da dogdu. 1982’de Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nden
mezun oldu.

1983’teki avukatlik stajinin ardindan agirlikli olarak ticaret hukuku, sirketler hukuku,
banka ve sermaye piyasasi hukuku, icra-iflas hukuku alanlarinda avukatlik yapiyor. Yeni
Gimat Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 A.S. ve Baskent Dogalgaz Dagitim A.S.’de Yonetim
Kurulu Uyesi’dir.

-

A

A

ol

Haluk SUR

Yoénetim Kurulu Uyesi

1973 yilinda egitimine basladig1 Bogazici Universitesi Miithendislik Fakiiltesi'nden 1978
yilinda Insaat Miihendisi olarak mezun olmustur. Bogazici Universitesi Cevre Bilimleri
Enstitiisti'nde lisansiistii ¢alismasini tamamlayarak Yiiksek Miihendis unvanini almistir.
1981 yilinda NATO bursuyla University of Washington'da Cevre Miihendisligi alaninda
calismalarim1 siirdiirmistiir. 1982-83 yillarinda askerlik gorevi esnasinda T.C. Milli
Savunma Bakanligi NATO Enfrastriiktiir Daire Baskanligi'nda Merkez Kontrol Miihendisi
olarak calismistir. 1983-91 yillar1 arasinda Kurucusu ve Genel Mudiirii oldugu Yapi
Teknik Insaat sirketinde gérevini siirdiirmiistiir. 1991-99 yillar1 arasinda Ihlas Holding
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Gayrimenkul Gelistirme ve Insaat Grup Baskanliginda Icra Kurulu Uyesi olarak gérev
yapmustir. 1999-2006 Ihlas GYO'nun kurucu Yénetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii
olarak GYODER'de 2004 yilinda Baskan Yardimcilig1 ve 2005-2007 yillarinda Baskanlik
gorevini yiriitmistiir. Urban Land Institute (ULI) Tirkiye Baskani, Cushman&Wakefield
Tiirkiye Yonetim Kurulu Baskani, Gulf Property Marketing GPM Yonetim Kurulu Baskani,
CEDBIK Yénetim Kurulu Baskani, Oztas Insaat Yénetim Kurulu Uyeligi, KONUTDER
Kurucu Yénetim Kurulu Uyeligi, GYODER Yoénetim Kurulu Uyeligi gérevlerini halen
stirdiirmektedir.

Prof. Dr. Ali ALP
Yénetim Kurulu Uyesi

1964 yilinda Rize'de dogdu. 1987'de Ankara Universitesi'nden isletme lisansiyla mezun
oldu. 1991'de Marmara Universitesi'nde yiiksek lisansin1i ve 1995'te Ankara
Universitesi'nde isletme doktorasini1 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
Yoénetim Kurulu Uyesi olarak gorev yaptu.

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

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1963'de Malatya'da dogdu. Yildiz Teknik Universitesi insaat Miihendisligi Boliimiinde
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 ilgelerinde meclis tiyeliklerine devam etmistir. 1995-2009
yillar1 arasinda 9 yil siireyle Istanbul Biiyiik Sehir Belediyesi imar Komisyonu Baskanlig,
2004 yilindan Mart 2014 yerel secimlerine kadar 2 dénem Kii¢iikcekmece belediye
baskanlig1 gorevlerini tstlenmis, 2014 se¢imlerinde aday olmayarak serbest ¢alismaya
baslamistir. Gorev yaptig1 siirelerde; planl kentlesme, kentsel risklerin azaltilmasi, kent
ve kentlilik bilinci, olusturulmasi, yesil binalar ve ¢evresel degerler, kentlerin biitiinciil
planlanmasi, kentsel donilisim projeleri, siirdiriilebilir kentler ve kentsel yasam
alaninda pek ¢ok calismanin planlama, proje ve uygulanmasini yiiriitmistiir. Halen ilgili
konularda ¢alismalarina devam etmektedir.

i

Dog. Dr. Saim Kili¢

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1972 yiinda Ardahan'da dogdu. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Uluslararasi Iligkiler Béliimii'nden 1993 yilinda yiiksek derece ile mezun oldu. 2001'de
ABD'de University of Illinois at Urbana-Champaign'de ‘Finans’ (MSF) alaninda ve 2002
yilinda da Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi'nde ‘isletme’ (MBA) alaninda
ylksek lisansi yiiksek derece ile bitirdi. 2005/2006 akademik yilinda Avrupa Birligi
Bursuyla Ingiltere'de University of Greenwich'te "Finansal Diizenlemeler ve Piyasa
Bozucu Fiiller (Market Abuse)" konusunda inceleme ve arastirma yapmistir. Ayrica, 20
yill askin siire SPK, Borsa Istanbul ve MKK gibi kurumlarda iist diizey gérevlerde
bulunmustur. Halen Kemerburgaz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
[sletme Béliimii’nde 6gretim iiyesi olarak gérev yapmaktadir.

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

Sayfal2/114




Komiteler

Yonetim Kurulumuzun 05.06.2015 Tarih ve 2015/19 Sayili Toplantisinda

tiyelikleri asagidaki sekilde gorev dagilimi yapmistir:

komite

Kurumsal
yoOnetim
komitesi

Denetim
komitesi

Riskin
erken
tesbiti
komitesi

Aday
gosterme
komitesi

Ucret
komitesi

Saim Kili¢

Aziz Yeniay

Saim Kili¢

Aziz Yeniay

Saim Kili¢

Haluk
Yikler

Saim Kili¢

Aziz Yeniay

Saim Kili¢

Ali Alp

Uye

Serife
Cabbar

[smail
Kazancg

Aziz Yeniay

Uye Ali Alp

Remzi
Aydin

Uye

Komitelerin calisma esaslari Sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirket disinda aldig: gorevler

Yonetim Kurulu fyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala
baglanmamis olup, iiyelerin bazilar Sirket disinda baska sirketlerde de yonetim kurulu
liyesi olarak gorev almaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda yirittiikleri
gorevler ile Sirket'teki gorev siireleri ve gorev dagilimlarina tyelerin 6zgecmisleri
icerisinde yer verilmistir.

Yonetim Kurulu Uyeleri Mahmut Karabiyik ve Prof. Dr. Ali Alp aym zamanda Yeni Gimat
Gayrimenkul Ortakligi A.S.’nin de yonetim kurulu uyeligi gorevini siirdiirmektedirler.
Mahmut Karabiyik Baskent Dogalgaz AS'de, Ali Alp Ozak GYO’da da yénetim kurulu
tiyesidir. Aziz Yeniay’in insaat ve gayrimenkul sektoriinde faaliyetleri bulunan sirketlerde
yonetim kurulu tiyelikleri bulunmaktadir.

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 araclari lizerinde 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

Torunlar GYO-Torunlar Gida Proje Ortakligi tarafindan yiirttillen Torun Center projesi
santiyesinde 06.09.2014’de meydana gelen is kazas1 neticesinde Istanbul 13. Agir Ceza
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Mahkemesi'nde goriilen dava devam etmektedir. Cumhuriyet Savcilifinin mahkemeye
sundugu iddianameyle birlikte Torunlar GYO'nun ana hissedarlar1 ve iist diizey
yoneticileri hakkinda “kovusturmaya yer olmadigina” karar verilmistir. Dava devam
etmektedir.

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

Sirketimizin i¢ kontrol sistemi; Sirketin faaliyetleri ile bu faaliyetlere iliskin kontrollerin
uygunluk, yeterlilik ve etkinligini incelemek, kontrol etmek, izlemek, degerlendirmek ve
sonuglar 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 ¢alisma esaslar1 belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuclarini gosteren
finansal tablolar1 Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
denetlenmektedir. Dénem icinde kamu ve 6zel denetim yapilmamistir.

4. Sirketimizin sermaye ve ortaklik yapisi:

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 30.06.2015 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL

Kayith sermaye 1.000.000.000 TL

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

gecmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayith sermaye tavani izni, 2013-2017 yillari

(5 y11) icin gecerlidir. 2017 yili sonunda kayith sermaye tavanina ulasilmamis olsa dabhi,
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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
kayith sermaye tavani tutari icin Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan izin almak suretiyle genel
kuruldan yeni bir siire icin 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 17,37% 86.870.600,45

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

Mehmet TORUN Nama 20,039 100.156.875

Mehmet TORUN C Nama 17360, 86.870.600,45

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 c¢ikarilmis sermayesinin %78.71’'i Aziz Torun ve
Mehmet Torun’a aittir.

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

30.06.2015 tarihli MKK verilerine goére sermayenin %21.05’i fiili dolasimda
bulunmaktadir.
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MKK’'nin 30.06.2015 tarihli raporuna gore, Sirket’in fiili dolasimda sayilan paylarinin
nominal tutar1 105.276.278 TL'dir. Yapt Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili
dolasimdaki paylarin %52.7’si yabanci yatirimcilarin elinde olup (31.12.2014: %45.3), bu
oran Sirket sermayesinin %7.4’line karsilik gelmektedir.

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

Cikarilmis sermayenin,

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

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

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

temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana sézlesmenin 9uncu maddesindeki esaslar cercevesinde
yonetim kurulu iiyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu
tyelerinin iki tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasindan ve diger li¢ Uiye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan secilir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin aday gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine iliskin diizenlemeleri esas alinir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin yonetim kurulu iyelerinin seciminde aday
gosterme imtiyazi taniyan pay ihra¢ edebilecekleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
23.01.2014 tarihli ve 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin 14. Maddesinde diizenlenmistir. GYO’larin, yonetim kurulu iyelerinin
seciminde aday gosterme imtiyazi taniyan paylar disinda imtiyaz veren herhangi bir
menkul kiymet ihracina izin verilmemektedir. Aday gosterme imtiyazinin yaratilmasinda
TTK’nin 360 1nc1 maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Halka ac¢ilma sonrasinda, hicbir sekilde
yonetim kurulu iyeligine aday gosterme imtiyazi da dahil olmak {izere imtiyaz
yaratilamaz.

Kurulun belirledigi esaslar gercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller
sakli kalmak kaydiyla, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolarina gore iist liste bes yil donem zarar1 eden ortakliklarda, birinci fikra
kapsamindaki imtiyazli paylar Kurul karar1 ile ortadan kalkar. Bu hiikmiin
uygulanmasinda, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliligi bulunan ortakliklar icin
konsolide finansal tablolar esas alinir. Imtiyazli paylarin kamu kurum ve kuruluglarina 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
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gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun 4 yillik yliksek 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 olmalar1 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 sozlesmesinde, oy kullanimina iliskin imtiyaz
bulunmamaktadir.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Yeni SPK diizenlemesi ve TTK kapsaminda Sirketler, paylarin geri alimi i¢cin hazirladiklari
ve kamuya acikladiklar1 geri alim programi kapsaminda kendi paylarini iktisap
edebilmektedir. Torunlar GYO, 2014 yilinda kendi paylarini iktisap etmeye iligkin
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
yurirlige giren “Geri Alinan Paylar Tebligi"nin 7. Maddesine gore, Genel Kurul tarafindan
onaylanmis geri alim programinin siresi paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin
azami Ug¢ yildir. Streli 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
sliresince veya program sona erdikten sonra borsada satis yoluyla elden g¢ikarabilir.
Ancak geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar asagidaki
sartlara uyulmak kaydiyla siiresiz olarak elde tutulabilir.

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

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

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

12.09.2011 Tarihinde ytriirliikte olan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.09.2009 Tarih ve
27/748 Sayili Ilke Karar1 ve 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayih Resmi Gazete'de
yayinlanarak yuriirlige giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-22.1 Sayili Geri Alinan
Paylar Tebligi uyarinca geri alinan paylarin elde tutma stiresi asgari 3 yildir.
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Ancak Tebligin, Geri Alinan Paylarin elden Cikarilmasi ve Itfasi baglikli 19 Maddesinin (1)
fikrasinda “Geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar bu Tebligin
9 uncu maddesinin birinci ve Tl¢linci fikrasindaki sartlara uymak sartiyla siiresiz olarak
elde tutulabilir.”

28.05.2014 tarihinde yapilan olagan genel kurulda Tebligin Geri alinan paylara iliskin
islem sinirlar1 bashikli 9. Maddesinin (1) Fikrasinda “Ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde geri alinan paylarinin nominal degeri, daha 6nceki alimlar dahil ortakliklarin
0denmis veya cikarilmis 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 yonetim kurulunun
sorumlulugundadir.” Seklinde diizenlemeye atifta bulunularak, geri alinan paylarin,
tebligde Ongoriilen sartlar1 tasidigi siirece elde tutulmasi ve/veya uygun kosullarin
olustugu durumlarda satilmasi konusunda Genel Miidiirliige yetki verilmesine oy birligi ile
karar verildi.

Istirakler ve iliskili Taraf islemleri

Sirketin TRN Alisveris Merkezleri Yatirnm ve Yonetim AS (TRN) adlh bagh ortakhigy,
Torunlar Ozyazic1 Proje Ortakhg (Torunlar Ozyazici) ve TTA Gayrimenkul Yatirim
Gelistirme ve Yonetim AS adli iki misterek yonetime tabi ortaklifl, Yeni Gimat
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS (Yeni Gimat) ve Netsel Turizm Yatirimlar: AS (Netsel)
adl iki istiraki bulunmaktadir.

Sirket iliskili taraflara 31.1 milyon TL bor¢ludur. Bunun 5.8 milyon TL’si Torunlar
Gida’ya ve 22.1 milyon TL'si Torunlar-Ozyazici is ortakligina olan bor¢lardir. 22 milyon
TL borg ise Ozyazicilar miilkiyetinde bulunan, ancak hasilatin %60 Torunlar GYO, %40
Ozyazici'ya ait olacak olan ofis kullanim fonksiyonlu 1.289 m2 bagimsiz béliimlerin
heniliz paylasiminin yapilmamasindan kaynaklanan borg¢tur. Buna karsiik AVM’leri
yoneten Torun AVM’den 20.1 milyon TL alacaklidir. Alacaklarin 9.7 milyon TL’si Mall of
Istanbul’da bulunan MOI Park’a ait ekipmanlarin Torun AVM'’ye satisindan
olusmaktadir.

Iligkili taraflara 38.8 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. Iliskili
taraflardan 358 bin TL faiz geliri saglanmis ve 96 bin TL faiz gideri 6denmistir.

Iligkili taraflardan 32.3 milyon TL alim yapilmistir.
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Kar dagitim politikasi

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

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

Sirket'in genel masraflari ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel muhasebe ilkeleri
uyarinca Sirket'ce 6denmesi ve ayrilmasi zorunlu olan meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi
tarafindan 6denmesi gereken zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler i¢cin ayrilan
karsiliklar, hesap yili sonunda tesbit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan
ve yillik bilangoda goriilen safi (net) kardan varsa ge¢mis yi1l zararlarinin
diisiilmesinden sonra kalan miktar asagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilir:

Genel Kanuni Yedek Akce

a) Kalanin % 5'i, Turk Ticaret Kanunu'nun 519. maddesi uyarinca ddenmis
sermayenin %20'sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek ake¢e olarak
ayrilir.

Birinci Temetti

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

fkinci 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 olaganiistii yedek akce olarak ayirmaya yetkilidir.

Genel Kanuni Yedek Akce

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

e) Yasa hiukmi ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas sozlesmede 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 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.
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Sirket esas s6zlesmesine istinaden, yillik karin ortaklara ne sekilde verilecegi, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun konuya iliskin diizenlemeleri dikkate alinarak Yonetim Kurulu'nun
teklifi lizerine Genel Kurul tarafindan kararlastirilir. Sirket esas sodzlesmesinin
hiikiimlerine uygun olarak dagitilan karlar geri alinamaz. Tiirk Ticaret Kanunu 512.
Maddesi hiikkmii saklidir.

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

Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri geregince bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerine 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, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Sirket Ana S6zlesmesi
ve isbu diizenlemelere uygun olarak her yil kar dagitilmasi benimsenmistir.

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

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

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

5-Kar dagitiip 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 kararlara gore hesap edilir. Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilir.

7-Sirketimiz ana sozlesmesinde Kar dagitiminda imtiyaza yer verilmemistir.

8-Ortaklik Esas Sozlesmesinde, Kar pay1 avansi dagitimi hususuna yer verilmis olup,
sermaye piyasasi diizenlemeleri ¢ercevesinde ortaklara kar pay1 avansi dagitilabilir.
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9-Bu diizenlemede yer almayan hususlarda, 23.01.2014 tarih ve 28891 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanmak sureti ile yiiriirliie giren Kar Pay1 Tebliginde yer alan
diizelmemelere uyulur.

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

Sirketimizin 26 Mayis 2015 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 2014 tarihli yasal kayitlarinda
yer alan 260.965 bin TL tutarindaki net donem kari iizerinden 13.048 bin TL Genel
Kanuni Yedek Akge ayrilmasina, safi kardan 50.000 bin TL tutarinda nakit kar pay1 olarak
dagitilmasina karar verilmistir. Ortaklara 6deme islemleri 02.06.2015’de baslamis ve
04.06.2015 tarihinde hissedarlarin Takasbank A.S. nezdindeki serbest hesaplarina

aktarilmistir.

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

6. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Mevzuatindaki Degisiklikler
Doénem igerisinde;

Seri 1I-26.1.a sayil1 “Pay Alim Teklifi Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” (Teblig) 27.02.2015 tarihli ve 29280 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak
yururliige girmistir. Teblig ile;
Bir halka agik anonim ortakligin ydnetim kontroliine sahip ortaklarindan
paylarinin bir kisminin satin alinmasi sonucunda, satin alanin; ortaklhigin oy
haklarinin yilizde ellisi veya daha azina sahip olmasi kosuluyla, bir yazil
sozlesme cercevesinde pay devri dncesinde yonetim kontroliine sahip ortak ile
ortakligin yonetim Kkontroliinii esit veya daha az bir oranla paylasmasi
durumunda pay alim teklifinde bulunma yiikimliliginin dogmamasi
ongorilmiustiir.
Pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesine yonelik hiikiimlere ve uygulamada bir

ayin otuz gin olarak, borsa fiyatlarinin ise diizeltilmis olarak dikkate alinmasina
aciklik getirilmistir.

Gonilli pay alim teklifinin fiyati yaninda kapsaminda da degisiklik
yapilabilecegi 6ngorilmiistiir.

Gonilli pay alim teklifi stirecinde pay alim teklifi fiyatindan daha ytiksek bir
fiyattan hedef ortaklik paylarinin satin alinmasi halinde pay alim teklifi fiyatinin
yeniden belirlenmesine iliskin hiikiimler kaldirilmistir.

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

Sayfa21/114




Seri 11-23.1.a sayih “Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakki Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Teblig) 27.02.2015 tarihli
ve 29280 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Teblig ile;

VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nde yapilan degisiklikler kapsaminda halka acik
ortakliklarin yapacaklari bedelli sermaye artirimlarinda ortaya c¢ikan nakit
sermaye koyma borcunun ortaklifa nakit disindaki varlik devrinden ortaya
c¢ikan bor¢lara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesinin miimkiin
olmamasi nedeniyle, bu islem Tebligde sayillan o6nemli nitelikteki islemler
arasindan cikarilmistir.

Birlesme islemlerinde halka kapali bir ortakligin halka agik bir ortakligi
devralmasi durumunda yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
amaciyla, halka kapali ortakligin hakim ortaklar: ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin pay alim teklifinde bulunmasi zorunlu tutulmustur.

Giimrik ve Ticaret Bakanligi tarafindan hazirlanan Konut Finansmani
Sozlesmeleri Yonetmeligi (“Yonetmelik”), 28 Mayis 2015 tarih ve 29369 sayili
Resmi Gazete’de konut finansmani sézlesmelerine iliskin uygulama usul ve
esaslarini diizenlemek amaciyla yayimlanmistir.

Yonetmelik, 7 Kasim 2013 tarih ve 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun’a dayanilarak hazirlanmistir ve Resmi Gazete’de yayimi tarihinden itibaren alti
ay sonra, 28 Kasim 2015’te yiiriirlige girecektir. Yonetmeligin yarattigi fayda mevzuat
karmasasinin giderilmesidir. Getirilen degisikliklerin tiiketiciyi koruduguna kusku
yoktur.

Yonetmelige gore, konut finansmani kuruluslarinin, finansmanin kosullarini iceren bilgi
formunu so6zlesmenin imzasindan oOnce tiiketiciye vermesi gerekmektedir. Bu
diizenleme ile tiiketicinin konu hakkinda aydinlatilmas1 amaglanmaktadir.

Yeni diizenlemeyle, konut kredilerinde tiiketicinin yazili ya da elektronik ortamda a¢ik
talebi olmaksizin sozkonusu finansmana iliskin tiiketici sigorta yaptirmaya
zorlanamayacaktir. Tiiketicinin sigorta yaptirmak istemesi halinde, istedigi sigorta
sirketi ile calisabilecektir.

Tiiketicinin erken 6demede bulunmasi durumunda kalan anapara borcu iizerinden,

Sabit faizli konut finansmani sézlesmelerinde akdi faiz orani ile,
Degisken faizli konut finansmani s6zlesmelerinde cari faiz orant ile,

Sabit ve degisken faizin birlikte uygulandig1 konut finansmani s6zlesmelerinde
ise erken ddemenin yapildig: tarihte gecerli olan faiz orani ile bir dnceki taksit
tarihinden itibaren isleyen giin sayis1 dikkate alinarak bulunacak faiz ve faiz
tizerinden hesaplanacak vergi, har¢ ve benzeri yasal ylktumlilikler toplami
tiiketiciden tahsil edilecektir.
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Erken 6deme tazminatinin tutari erken 6denen anapara tutarinin kalan vadesi 36 ay1
asmayan Kredilerde %1’i, asanlarda ise %?2’sini gecemeyecektir.

7. Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

Kiiresel krizin etkilerinden tam olarak siyrilamayan diinya ekonomisi, IMF'nin Temmuz’'da
yayinladigl son tahminlerine gore 2015 yilinda %3,3 seviyesinde biiyltime orani ile oldukga
zayif bir yi1l olan 2014’lin bile altinda kalacaktir. Gelismis tlkelerde ekonomik performans
bu y1l gecen seneye gore iyilesirken; daha dnceki yillarda diinya ekonomisinin motoru
konumunda bulunan gelismekte olan iilkelerde, biiytimenin 2009’dan beri en diisiik seviye
olan %4,2’ye gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Diinya ekonomisine iliskin diger énemli bir gelisme, 2014’lin ikinci yarisindan beri zayif
seyreden emtia piyasalarinda fiyatlarin, 2015 yilinin ilk yarisinda siiregelen diisiisii
olmustur. Bu durum, Tiirkiye basta olmakiizere net emtia ithalatcisi tilkeler i¢in olumlu
iken; basta Brezilya ve Rusya olmak ilizere emtia ihracatgisi bir¢ok lilke diisen emtia
fiyatlarindan olumsuz etkilenmektedir.

2015 yilinin Haziran ayinda Yunanistan, Cin ve Iran’la ilgili gelismeler diinya genelinde
biiyiik yanki bulmustur. Bunlara ilaveten, Fed'in faiz karar1 da yakindan izlenmektedir.
Gerek ad1 gecen iilkelerdeki 6nemli gelismeler, gerekse zayif biiyiime performansi, diinya
genelinde tiiketici ve yatirnmci giivenini diisiik diizeylerde tutmakta ve ekonomik
performansta hizli bir iyilesmeye yonelik umutlari azaltmaktadir.

2015'’in ilk yarisinda diinyadaki bu sikintili tabloya ilaveten, 7 Haziran genel sec¢imleri
Tiirkiye icin ek bir risk faktorii olusturmustur. Yukarida anilan gelismelerin en belirgin
olumsuz etkisi, tiiketici ve yatirimci gliveninde goriilmiistiir. Yayinlanan endeksler, hem
hane halklarinin, hem de sirketlerin ekonomiye duyduklar: giivenin son yillarin en diisiik
diizeyine geriledigine isaret etmektedir. Buna karsin, konut, otomotiv ve dayanikl tiiketim
mallarina yonelik talep 2015’in ilk yarisinda oldukea gli¢lii bir seyir izlemistir. Bunun da
etkisiyle yilin ilk ceyreginde gayrisafi milli hasila, bliyiik oranda yurtici tiiketim
harcamalarinin etkisiyle %2,3 biiytimustiir.

2015’te kiresel piyasalarda ABD dolarinin neredeyse tiim para birimleri karsisinda deger
kazaniyor olmasi, Tirkiye'nin ihracatinin dolar degerini olumsuz etkilemektedir.
Tirkiye'nin ihracatinin énemli bir boliimiinii olusturan Euro boélgesine satislarin birim
bazinda artiyor olmasina karsin, dolar cinsinden degerinin azaliyor olmasi, Rusya ve ¢cevre
tilkelerindeki ekonomik sorunlar, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’'ya yonelik ihracatta
karsilasilan jeopolitik zorluklar, 2015’in ilk yarisinda ihracatin azalmasina neden
olmustur. Ayn1 dénemde ithalatin da azaliyor olmasi dis ticaret ve cari islemler agiklarinin
kontrol altinda kalmasina destek olmustur.

2015'’in ilk yarisinda TL'nin deger kaybetmesi ve yiiksek seyreden gida fiyatlari, emtia
fiyatlarindaki diisiisiin Tiirkiye’de tiliketici fiyatlar1 enflasyonuna olumlu yansimasini
engellemistir. Buna gore, 2015 Ocak sonunda %7,2'ye diisen enflasyon, Mayis sonunda
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%8,1’e kadar yiikseldikten sonra, Haziran'da gida fiyatlarindaki sert diistisiin etkisiyle
%7,2’ye gerilemistir. Cekirdek enflasyon ve tretici fiyatlarindaki gelismeler, tiliketici
fiyatlar lizerindeki yukari yonlii baskinin diismeye devam edecegine isaret etmektedir.

Ik yarida ekonomik aktiviteye hakim olan bu genel durgunluga istisna teskil eden baz
gelismeler de olmustur. Ornegin, ilk alt1 ayda yurtici satislar gecen senenin ayni1 dénemine
gore otomotiv sektoriinde %50,7, konut sektoriinde %21 ve beyaz esya sektoriinde ise
%10,3 artmistir.

Doviz kurundaki dalgalanmalar, maliyet artislari, kredi faizlerinin yiikselmesi ve satis
hizinin yavaslamasiyla birlikte sektorde son 10 yilda olusan ezberler de bozuldu. Tanitilan
konut projeleri ve sektoére yeni giren oyuncular yatirim istahinin siirdiigiinii gosteriyor.
Konut satislarinda her yil yaz aylarinda meydana gelen olagan durgunluga bu yil
secimlerin ardindan hiikiimetin kurulamamasi da eklenince konutta i¢ piyasaya yonelik
satislardaki artis hizi yavasladi. Dogru lokasyonda, dogru projeler gelistirip dogru
fiyatlama ile satisa sunan insaat sirketleri i¢in su anda sorun yok.

Siyasi belirsizlik ve TL'nin deger kaybetmesi perakendeci faaliyetini etkilese de, kiraci
faaliyeti 2015’'in ikinci ¢eyreginde nisbeten istikrarim1 korudu. Yerel yatirimcilar
faaliyetlerde daha on plana cikiyorlar ve perakende portfoylerini iyilestirmek ve
genisletmek icin kuvvetli bir istah gosteriyorlar. 2015 Temmuz ay1 sonu itibariyle
yilbasindan bugiine Tiirkiye genelinde 11 adet AVM ve 351.092 m2 kiralanabilir alan
acildu

Istanbul ofis pazari, Haziran 2015’deki genel secim sonrasinda iilkedeki siyasi ve
ekonomik belirsizlikler sebebiyle 2015 ikinci ¢eyrek donemini sakin geg¢irdi. Bir stiredir
yeni ofis arayis1 devam eden ve onay alma asamasina ge¢mis firmalarin, siireglerini
belirsizlikler sebebiyle durdurmasi dikkat ¢ekti. Kurumsal kiralamalarda genellikle 2500
m2’nin altindaki ofis alanlarinda yogunlastigi gozlendi. Diger taraftan, ofis binalarinin
tamaminin kiralanmasi islemlerinde 5.000 m2'nin lizerine ¢ikildig1 goriildi.

Ikinci alti ay biraz daha karisik gecebilir. Kurulamayan koalisyon, erken secim riski,
iilkemiz topraklarina sicrayan savas kokulari, tiiketici giiven endeksini daha da asagilara
cekebilir ve tiiketiciler bir miktar temkinli hareket etmeye baslayabilirler.

2015 yiinda finansal ve operasyonel sonuglarimizi en iist seviyede tutmak icin
olusturdugumuz biitce ve stratejik plan hedeflerimiz dogrultusunda calismaya devam
edilmektedir.

Ik alti ayda 155.6 milyon TL yatinm yaptik. Mall of Istanbul ve Torun Tower’in
tesliminden sonra halihazirda devam eden ti¢ projemiz vardir. Torun Center’a 62.3 milyon
TL, lansman1 1 Nisan'da yapilan 5. Levent’e 45.8 milyon TL ve MOI 2. Etap otel-ofis
projesine 39.4 milyon TL harcama yaptik.

Torun Center projesinde bugiine kadar 427 milyon TL oOnsatis yaptik. Projenin ofis
teslimlerinin bu yilsonunda yapilmasi planlanmaktadir. Konut kuleleri ise Haziran
2016’da teslim edilecektir. Aralik ayinda baslayan 18 bin 208 metrekarelik arsada
yapilacak olan MOI otel ve ofis projesi 109 bin metrekare insaat alanina sahiptir. MOI otel-
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ofis projesinde ofisler satilacak ve 206 odali otel uluslararasi bir zincire kiralanacaktir.
MOI projesinin 2017 yili icinde tamamlanmasi beklenmektedir.

Merakla beklenen 5. Levent projesinin satislar1 kuvvetli seyretmektedir. Projenin birinci
etabinda bulunan 2.111 adet dairenin satisa sunulan 1.142 adedinin Haziran sonuna kadar
667 adedi i¢in Onsatis sOzlesmesi imzalanmis ve 463.4 milyon TL oOnsatis geliri elde
edilmistir. Bunun 156.4 milyon TL’si senetli olarak satilmistir. 14 Agustos itibariyle
sozlesme imzalanan ve s6zlesme icin bekleyenlerle birlikte satilan toplam konut sayisi1 868
ve elde edilen taahhiitlii 6nsatis geliri 695 milyon TL'dir. Projenin birinci etabinin teslim
tarihi Aralik 2017’dir.

Bu donemde 6.8 milyar TL olan portfdy degerinin %64.4’iinii kiralikk AVM ve ofisler,
%?14’linli devam eden projeler ve %10.8’ini nakit olusturmaktadir. 5. Levent projesi heniiz
portfdye girmemistir. Haziran sonunda bilango biiyiikliigiimiiz 7.3 milyar TL’ye ulasirken,

piyasa degerimiz 1.7 milyar TL'dir.
Satis gelirleri gecen yilki yogun Mall of Istanbul konut ve ofis teslimleri sebebiyle bu
donem %53 azalmis gorinmektedir ve ilk alti1 ayda 215.2 milyon TL'dir. Satis hasilatinin

%65.7’si AVM Kkira gelirleri, %18.7’si konut satis gelirleridir.

Bulvar Samsun hari¢ 5 AVM’den ve Torun Tower’dan ortak alan geliri dahil 182 milyon TL

toplam gelir elde ettik. Kira gelirlerindeki artis Mall of Istanbul ve Torun Tower’in
etkisiyle %114.9 ve AVM’de birebirde %16.8’dir. Kur sabitlemesi kontratlar1 USD olan
Torium (2.20 TL/USD), MOI (2.35 TL/USD) ve Zafer Plaza (2.50 TL/USD) ikinci ¢ceyrekte

de revize edilerek devam etmistir. Euro kira Kkontratlarinda TCMB kurlari
uygulanmaktadir. Kiralik varliklarin ortalama marji %71.8’dir. Ziyaret¢i sayisinda
birebirde %1 ve perakende satislarda %9.1 artis kaydedildi.

Konut tarafinda ilk 6 ayda 40.4 milyon TL konut satis geliri elde ettik. Korupark 3
projesinde 678 daireden 602 adedinin kesin satisini tamamladik. Torium’da 3, Nish
Istanbul’da 2 ofis ve 7 magaza ve Korupark 1-2’de 1 adet konut kaldu.

Sirketin briit kar1 gecen yilin %17.2 iizerinde 141 milyon TL’dir. Faaliyet giderleri %3.7
azalmis, 14.3 milyon TL temettu geliri ve 10.3 milyon TL ticari kur farki gelirinin de
katkisiyla 150.9 milyon TL VAFOK elde edilmistir. VAFOK marji gecen yilin 8 puan iistiinde
%70.1’dir. ilk alt1 ayda TL USD’ye karsi %15.8 ve €’ya kars1 %5.7 deger kaybetti. Sirketin
2.1 milyar TL agik pozisyonu sebebiyle 259.7 milyon TL faaliyetdisi kur farki gideri
olusmustur. Nakit ¢ikisi1 gerektirmeyen kur fark: gideri sebebiyle bu dénemi 158.5 milyon
TL zararla kapattik.
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Yine ayni sebeple, mali yapimizi kuvvetli tutmayir her zaman elzem goriiyoruz. Bu
cercevede tasarruf etmeye ve maliyetlerimizi diisiirmeye yonelik her tirli faaliyete
oncelik veriyoruz. Bor¢larimizi uzun vadeye yayarak yonetirken, isletme sermayelerimizin
yonetimine de hassasiyet gosteriyoruz.

Sirketimizin 2014 olagan genel kurulu 26 Mayis 2015’de genel merkezimizde yapilmistir.
2014 mali karindan hisse basina %10 ve 50 milyon TL temettii dagitilmasini genel kurul
onaylamis ve temettii 04.06.2015 tarihinde hissedarlarimizin hesaplarina ge¢mistir.

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

Saygilarimla,

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

8. 01.01.2015 - 31.03.2015 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI
1. Ekonomik goriiniim

DUNYA
a) Ekonomi

2015 ilk yariyil sonu itibariyle, kiiresel ekonomide toparlanma isaretleri goriilmekle
birlikte, kalic1 denge saglanamamakta, iilkeler ve bolgeler arasinda ekonomik biiytime
yoniinde farklilasma devam etmektedir. IMF ve Diinya Bankas1 Temmuz ay1 i¢cinde yeni
yayinladiklar1 giincelleme c¢alismalar1 ile diinya ekonomisinde biiyiime beklentilerini
diistirmislerdir.

DUNYA EKONOMISi BUYUME
2015
ULKELER TAHMIN

DUNYA 2,6
GELISMI$ ULKELER 2,1
ABD 2,5
EURO BOLGESI 1,4
AB 28 1,8
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JAPONYA
DIGER ULKELER
GELISEN ULKELER
ORTA VE DOGU AVRUPA
BDT
RUSYA
ASYA
CiN
ORTADOGU VE KUZEY AFRIKA
SAHRA AFRIKASI

LATiN AMERIKA
Kaynak:IMF,WEO, Temmuz
2015

IMF 2015 yih i¢in dinya ekonomisinde %2,9 olan bilyime beklentisini %2,6’ya
indirmistir. Gelismis tlkelerin biiyiime beklentisi %2,4'ten %2,1’e, gelisen {ilkelerin
biiylime beklentisi ise %4,3’ten %4,2’ye inmistir. Gelismis tlkelerde ABD’nin blyiime
beklentisi %3,1'den %?2,5’e inmistir. Gelisen {ilkelerin biiylime oranlar1 ise
yavaslamaktadir. Petrol ve emtia ihrac¢ eden iilkelerde biiytime zayiflamaktadir.

2015 yilinda diinya ekonomisini sekillendien 6nemli unsurlardan biri ABD Merkez
Bankas1 FED'in faiz politikasidir. ABD ekonomisi 2015 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda
%0,6, ikinci ceyrekte %2,3 biiylimistiir. FED ekonomideki iyilesmeye bagh olarak 2015
Eyliill ay1 i¢cinde faiz artisina baslamaya olduk¢a yakin goriinmektedir. FED Eyliil ayinda
baslayacag faiz artisin1 2016 ve 2017 yillarinda da kademeli olarak stirdiirecektir. Bu
noktada ABD ekonomisinin tam olarak toparlanmasi karsisindaki en kritik risk,
genisleme siirecinde dagittig: likiditeyi toparlayabilmek icin faizleri artirmasi gereken
FED'’in, enflasyonu ylikseltmeden veya ekonomide daralmaya yol agmadan faiz artis
strecini tamamlamasinin oldukga gii¢ olmasidir.

Kiiresel krizde ABD ile baslayan ilk asamay1 Avrupa ile devam eden ikinci asama
izlemistir. Petrol fiyatlarindaki diisiise ek olarak, Euro'nun Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan uygulanmakta olan tahvil alim programinin etkisiyle zayiflamasi bolge
ekonomisine destek saglamis olup, basta merkez iilkeler olmak lizere bolge genelinde
toparlanma isaretleri gozlenmektedir. ilk ceyrek biiyiimesi %0.4 olarak kaydedilmis,
yatirimlar %0.8 ytlikselmis, ihracat %0.6 artis gostermistir.

Diger yandan, Yunanistan ekonomisinin kurtarilma sorunu ve Yunanistan'in Euro’dan
cikis olasiligl halen glindemdedir. Avrupa ekonomileri arasindaki dengesizlik, Giiney
iilkelerinin bor¢ sorunu nedeniyle bliyliyememesi ve bozulan dengeler sonucu AB
dayanismasinin ¢oziilme olasiligt kritik bir kriz potansiyeli tasimaktadir. Para
politikasinin tek merkezden (Avrupa Merkez Bankasi) yiiriitiilmesine karsilik, maliye
politikalarinin iilkeler bazinda farkl otoritelerce yiiriitiilmesi sikintili bir durum olarak
yorumlanmaktadir. AB biitiinliigii konusunda Yunanistan’dan ¢ok daha 6nemli bir tehdit
unsuru olarak degerlendirilen farkli bir konu ise Ingiltere’nin AB’den ayrilma
olasiligidir.

Euro-USD paritesi 1.10 altinda kalarak faiz artisina kadar USD lehinde gelisecektir. USD
bu stirecte diger para birimleri karsisinda da giiclenmeye devam edecektir.
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2014 yilinda kaydedilen %7,4 biiyiime orani ile son 24 yilin en disiik biiylimesini
kaydeden Cin ekonomisi, 2015 yili ikinci ¢eyreginde yillik bazda %7 biiyliimistiir.
Diinyanin ikinci en biiylik ekonomisi olan Cin’de yatirim ortaminin bozulmasi, yurtici
talebin zayif seyri, deflasyon ve son olarak da Cin hisse senedi piyasalarinda yasanan
sert diisiisler gibi sorunlara karsilik Cin hiikiimeti ekonomiyi desteklemek amaciyla bir
takim 6nlemler almistir. Cin Merkez Bankasi son 6 ay i¢inde liciincii kez faiz indirimine
gitmistir.

Yuan’'in degerini artirmasi gerektigi yoniinde karsilastig1 uluslararasi baskilar ve ucuz
ihra¢ triinlerine getirilen engeller, beklenenden hizli yavaslayan Cin ekonomisini
Ooniimiizdeki donemde zorlayacak baslica unsurlar olarak goériilmektedir.

FED’in yaklagsmakta olan faiz artis siireci, gelismekte olan ekonomiler i¢in donim
noktasi olarak degerlendirilmektedir. FED’in faiz artirim siirecinde sermaye
hareketlerinin yonii gelismekte olan ekonomilerden gelismis olanlara dogru
degisebilecek, boyle bir durum gelismekte olan ekonomiler icin risk potansiyeli
tasiyabilecektir. Ozellikle ciddi i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyaci olan, USD cinsinden borcu
cok yiiksek olan, makroekonomik ve politik kirilganliklara sahip, biliyiime potansiyelini
artirmak icin gerekli yapisal reformlar1 uygulayamamis olan gelisen ekonomiler i¢in
oniimiizdeki déonem doniim noktasi olacaktir. 2015 sonu itibariyle Rusya ekonomisinin
%3,5, Brezilya ekonomisinin %1,5 daralmasi beklenmektedir.

ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artis1 beklentisi ile USD’nin gliclenmesi emtia
fiyatlarinda gerilemeye yol agmaktadir. iran ile P5+1 iilkeleri arasinda siirdiiriilen
niikleer enerji miizakerelerinin ardindan petrol fiyatlar1 gerilemistir. Brent petrol fiyati
50 USD esiginin de altina diismiistiir.

b) Insaat sektorii

ABD’de konut ve konut dis1 insaat harcamalarinda yiiksek seviye yeni yilin ilk ceyrek
doneminde korunduktan sonra ikinci ¢eyrekte yeniden artmaya baslamistir. Mayis ayinda
yillik insaat harcamalari 1 trilyon USD’nin lizerinde kalmistir.

TABLO.1 ABD INSAAT HARCAMALARI
YILLIK ( MILYAR DOLAR)

KONUT DISI

KONUT BINA TOPLAM

INSAATI INSAATI INSAAT
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013 Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 Q4
2014 Q1
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2014 Q2 355,9
2014 Q3 351,9
2014 Q4 355,2
2015 OCAK 356,1
2015 SUBAT 355,6
2015 MART 363,9
2015 NiSAN 365,0
2015 MAYIS 366,1

Kaynak: US Bureau Of Census

Mevcut ev satiglar1 2015 yili Haziran ayinda 5.49 milyon adet ile 2008 sonrasi en yiiksek
seviyesine ulasmistir ve bu yilin Mayis ay1 rekorunu kirmistir.

TABLO. 2 ABD KONUT SEKTORU

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

2012 Q1 349
2012 Q2 360
2012 Q3 384
2012 Q4 396
2013 Q1 443
2013 Q2 455
2013 Q3 403
2013 Q4 441
2014 Q1 407
2014 Q2 409
2014 Q3 456
2014 Q4 496
2015 Ocak 514
2015 Subat 543
2015 Mart 481
2015 Nisan 534
2015 Mayis 546
2015 Haziran 482

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

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

Sayfa29/114




Euro bolgesinde insaat sektorii harcamalar1 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde toparlanma
arayisindadir. insaat harcamalan ikinci ¢eyrekte Nisan ayinda %1,1 kiiciildiikten sonra
Mayis ayinda %0,3 artmistir.

TABLO.3 EURO ALANI INSAAT SEKTORU
BUYUME DEGISiM YUZDE

KONUT

KONUT | DISI

INSAATI | BINA
INSAATI

TOPLAM
INSAAT
SEKTORU

2012 Q1 -5,9

2012 Q2 -6,1

2012 Q3 -4,7

2012 Q4 4,3

2013 Q1 -5,9

2013 Q2 -3,6

2013 Q3 -1,2

2013 Q4 1,2

2014 Q1 6,1

2014 Q2 3,0

2014 Q3 -1,3

2014 Q4 -0,6

2015 Q1 -1,6

2015 Nisan -1,1

2015 Mayis 0,3

Kaynak: Eurostat

TURKIYE

a) Ekonomi

Yurticinde biriken yapisal sorunlara se¢im sonrasi artan politik belirsizlikler eklenmis,
belirsizligin arttif1 ve giivenin azaldig1 bu ortamda Tiirkiye’ye iliskin riskler 6nemli oranda
yukselmistir. Petrol fiyatlarindaki sert dusiise karsin %5 sinirinin altina inmekte zorlanan
cari acik ve net yatirim ac¢igi ile Tiirkiye, kiiresel risk istahinda olasi bir bozulmadan ve
sermaye girislerinde sert inis senaryosundan en ¢ok zarar gorebilecek olan iilkeler
arasinda yer almaktadir.
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1990’ yillarda Tirkiye ekonomisi ancak 2007-2015 arasinda bilyidigi kadar
bliylimiisti. Ama o zaman cari islemler a¢ig1 bugiinkiinden kat be kat daha diistktii.
1990’larda biiytime ancak %3.4’tii. Ama bir birim biiylime icin gereken cari islemler acig1
miktar1 bugiin 5 kat artti. O zaman disaridan gelen yabanci yatirimin dortte biri kadar
disariya yatirim ¢ikardi. Simdi %27’si kadar gidiyor ve bu oran giderek artiyor. Oysa 2002-
2007 doneminde bu oran %15'lerde durmustu. 2002-2007 doneminde Tiirkiye ekonomisi
%7 civarinda biiyiidii. 2007-2015 déneminde ise biiyiime orani yar1 yariya diistii. Biiyiime
orani ikinci dénemde yari yariya azalirken, biiyiimenin volatilitesi de 3 kat artti. Artan
belirsizlik bir nevi bliyiime oranin diistirdii.

Biiyiime Biiyiimenin | Doviz Kkuru | Cari acik (% | ODI/FDI
(ortalama) | oynaklhig oynakhigi GSYIH) ort. | (ortalama)

1980-1989 | 4.2 3.1 0.001 (1.2) 0.8

1990-2001 | 3.4 53 0.353 (0.9) 25.2

2002-2007 | 6.8 1.7 0.074 (3.8) 15.7

2007-2015 | 3.4 4.0 0.396 (5.9 27.2

2002-2015 | 4.8 3.8 0.353 (5.0) 23.5

Kaynak: TCMB, IMF

2015 ilk ceyrek itibariyle biiyime %?2.3’e, kisi basi GSYH 10.168 USD’a gerilemistir.
Tirkiye, kisi basi GSYH endeksinde 2014 yii AB ortalamasinin %47 altinda kalmistir.
Biiylime ana kaynagini liretimler ve yatirimlardan ziyade biiyiik olciide ithalat ve
tilketimden almakta, bu acidan siirdiiriilebilir bulunmamaktadir. Ozel sektor yatirimlari
2014 yilinda sadece %0.5, 2015 yili ilk ceyreginde ise %1.9 biiylime gdstermistir. Ozel
sektor Tiirkiye ekonomisinde risk ve yatirim istahim1 biiylik oranda kaybetmis
gorinmektedir. Ekonominin TL cinsinden biiylirken USD cinsinden kiiciilmesi siirecinin
2015 yilinin geri kalaninda da stirmesi halinde, yillik GSHY'nin 750 milyar USD’nin, kisi
basi GSYH’nin ise 10.000 USD’nin altina inme riski bulunmaktadir.

Diinya Bankasi, Turkiye’'nin 2015 buyiime tahminini %3 olarak sabit tutarken, 2016 i¢gin
%3.9 ve 2017 icin %3.7 olan tahminlerini %3.5’e indirmistir. Bunun nedeni olarak ise
kiiresel finansal ortamin sikilasmasi ve siyasi belirsizlik unsurlari sayilmistir.

Tirkiye sanayi iiretiminde Haziran ayinda rekor kirdi. Hicbir arindirma islemine konu
olmayan endekse gore gecen yilin ayni ayina kiyasla tam %7.4 liretim artis1 sagland.
Haziran’daki bu yiiksek oranli artis, ikinci ¢eyrek artisim1 da %3.9 diizeyine ¢ekti. Ilk
ceyrekteki artis %1.3 diizeyindeydi. Boylece sanayi liretiminde ilk alt1 ayda gecen yila gore
%?2.6 artis gerceklesti.

Iste ikinci ¢eyrekte sanayi liretiminin de itmesiyle toplam GSYH artisinin %4’iin iistiine
¢ikacagl tahmin ediliyor. %4't destekleyen bir diger gelismenin de tarim sektériinden
kaynaklanacagl ongoriiliiyor. Ancak turizmde yasanmakta olan darbogaz GSYH'yi de
olumsuz etkileyebilecek, en azindan artis hizin1 biraz olsun diisiirebilecek. Ikinci ¢eyrek
bliyimesinin %4 olmasi halinde alt1 aylik biiyiime %3.2 diizeyinde gerceklesecek.

Ote yandan, i¢ kosullar disinda kiiresel konjonktiir de biiyiime performansini
sinirlandirmaktadir. Hem ihracat kanaliyla, hem de finansman ag¢isindan kosullar olumsuz
yonde degismektedir. Dis pazarlarin daralmasi nedeniyle ihracat diismekte, dis kaynak
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saglamanin kosullar1 zorlagsmakta ve maliyeti ylikselmektedir. Tiirkiye’ye daha az sermaye
gelmekte ve TL deger kaybetmektedir.

Yillik ihracat, Haziran ayi itibariyle 151.1 milyar dolara indi. Bu, son iki bucuk y1l itibariyle
2013 yilinin Ekim ayindaki 150.8 milyar dolardan sonraki en diisiik diizeye isaret ediyor.
Dis ticaretteki gerileme yalnizca ihracatla sinirli degil. Bir yandan Euro/dolar paritesinin
etkisi, diger yandan 6zellikle petrol fiyatlarindaki diisiisle ithalatta da belirgin bir gerileme
yasaniyor.

Yillik ithalat, son iki bucuk yillik dénemde en yliksek diizeye 252.1 milyar dolarla gecen
yilin Ocak ayinda ulasmisti. Daha sonra diisiis basladi ve yon birkag ay istisna olmak iizere
hep asagi dogru olustu. Yillik ithalat, Haziran ay1 itibariyle 229.1 milyar dolara indi.

Diisiik bliyiime hizina bagh olarak ithalat da diisiik seyretmektedir, ama cari acikta ayni
Olciide bir gerileme saglanamamaktadir. Ciinkii ihracat da geriledigi icin dis ticaret
aciginda fazla bir iyileseme olmamakta, ayrica turizm gelirlerinde azalma yasanmaktadir.

Ocak-Haziran 2015 2014

A. Cari islemler hesabi (22.705) (24.545)

B. Sermaye hesabi (2) (24)

C. Finans hesabi (net) (14.088) (18.752)

a. Finans hesabi (briit)

Dogrudan yatirnmlar | (4.170) (4.702)

Portfoy yatirnmlari 4.010 (10.253)

Diger yatirnmlar (9.380) (5.055)

b. Rezerv varliklar (4.548) 1.258

D. Net hata ve noksan 8.619 5.817

2015 yilinin ilk yarisinda, 6 ayda cari agik 22.7 milyar dolar oldu. Normal sermaye
hareketi ile (dogrudan sermaye, portfoy yatirimi ve kredi olarak) doviz girisi 9.5 milyar
dolarda kaldi. Buna nereden geldigi belli olmayan 8.6 milyar dolar eklenince, doviz girisi
toplami 18.1 milyar dolar oldu. Giren doviz 22.7 milyar dolarlik acig1 kapatamadi. Déviz
rezervlerinden 4.5 milyar dolar ekleme yapmak zorunda kaldik. Acigin kapatilmasinda
bankalarin bulduklar1 dis kredi ve nereden geldigi belli olmayan dévizin agirhgi giderek
artiyor. Bankalarin cari agig1 kapatmak igin bulduklar dis krediler ise bankalarin ve
iilkenin toplam kisa vadeli dis bor¢ stogunun biiyiimesine yol aciyor.

Yillik cari agik zaten son donemde yatay denilebilecek bir bant icinde seyretmeye basladi.
Son 12 aydaki yilliklandirilmis agik yaklasik 45-49 milyar USD arasinda saliniyor.

Finansal kesim disindaki kuruluslarin, yani reel sektoriin doviz varlik ve yiikiimliiltikleri
arasindaki farki gosteren net doviz pozisyonu 175.7 milyar USD. USD kurundaki 1
kurusluk artis, reel sektore 1.8 milyar TL yiik getiriyor.
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Acik pozisyon (Milyon USD)

2015 Nisan 2015 Mart 2014 Aralik

Varhiklar 102.842 99.214 99.320

Yiikiimliiliikler 278.525 273.871 280.506

Net doviz | (175.683) (174.657) (181.186)
pozisyonu

Ay sonu USD Kkuru 2,66 2,61 2,32

Net déviz | (467.317) (455.855) (420.352)
pozisyonu (TL)

Temmuz ayinda TUFE yiizde 0,09 artti, TUFE yillik yiizde 6,81 oldu. TUFE'de Temmuz
ayinda bir 6nceki yilin Aralik ayina gore yiizde 4,85, bir dnceki yilin ayni ayina gore yiizde
6,81 ve on iki aylik ortalamalara gore yiizde 8,07 artis gerceklesti. UFE ise Temmuz'da
yiizde 0,32 diistii, yilik UFE yiizde 5,62 oldu.

YiUFE TUFE

2014 2015 2014 2015

Ocak 10,72 3,28 7,75 7,24

Subat 12,40 3,10 7,89 7,55

Mart 12,31 3,41 8,39 7,61

Nisan 12,98 4,80 9,38 7,91

Mayis 11,28 6,52 9,66 8,09

Haziran 9,75 6,73 9,16 7,20

Temmuz 9,46 5,62 9,32 6,81

Agustos 9,88 9,54

Eyliil 9,84 8,86

Ekim 10,1 8,96

Kasim 8,36 9,15

Aralik 6,36 8,17

Diger yandan, doviz kurlarinda gelismeler enflasyon agisindan 6nemini siirdiirmektedir.
2014 yilinda USD ve Euro karsisinda genel olarak yatay bir deger izleyen TL’'nin seyri,
2014 sonuna dogru degismis, 6zellikle USD’de hizli bir artis yasanmaya baslamistir. Baz
etkisinden dolay1 ortaya ¢ikan ve Temmuz ayinda gerceklesen hizl fiyat diisiisiiniin bir
stire daha devam edecegi, ancak kur yiikiiniin fiyatlara yansimasiyla enflasyonun tekrar
%9 seviyelerine yiikselecegi degerlendirilmektedir.

Genel secim sonrasi olusan siyasi tablo icinde erken genel se¢cim beklentilerinin 6ne
cikmasl, teror olaylar1 ve iSiD’e yénelik harekatin risk primini artirmasi ile birlikte faiz
oranlar1 artmaktadir. Bu kosullar icinde Tiirk Lirasi faiz oranlar1 ve sepet kur yiikselme
egilimlerini siirdiirecektir.

Tiirkiye’'de risk primleri artarken biiylime oranlarinin ve yatirim istahinin gerilemesinin,
iilkeyi diinya piyasalarinda tercih edilen bir iilke konumundan uzaklastirabilecegi, fon ve
dogrudan yabanci yatirimlarin azalabilecegi dile getirilmektedir. Tiirkiye’de sermaye
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yatirimlar1 %49 oraninda azalirken, Avrupa’dan proje sayisi bazinda en ¢ok yatirim ¢eken
ilk 10 tilke arasindaki konum kaybedilmistir.

BDDK ve Merkez Bankasi'nin cari a¢i81 azaltmak ve tiiketime dayali bliyliimeyi frenlemek
amaciyla, agirlikla 2013 yilinda uygulamaya koydugu bireysel borglanmay: sinirlandiran
onlemler etkisini gosterdi. Bankacilik sektdriiniin kredi hacmi icinde bireysel kredilerin
pay1 gerilerken, ticari ve kurumsal kredilerin pay1 artisa gecti. Bireysel bor¢lanmaya
getirilen sinirlama, hanehalkinin finansal bor¢larinin varliklarina oranini da dort y1l 6nceki
seviyenin altina cekti.

Bankacilik sektoériiniin kullandirdig krediler

2012 2013 2015/06 Pay

degisimi
(%)

(Mily | Pay (Milya | Pay (Milya | Pay 2015-

ar (%) rTL) | (%) rTL) | (%) 06/2013
TL)
Toplam 795 100,0 | 1.047 | 100,0 1.398 | 100,0 | 0,0
krediler
-KOBI 200 25,2 271 25,9 368 26,3 4,6
kredileri
-Ticari ve | 329 41,4 444 42,4 656 46,9
kurumsal
krediler
Imalat 19,6 19,6 20,2
sanayi
kredileri
-Bireysel 33,5 31,7 26,8
krediler
Konut 10,8 10,6 9,9
Tasit 1,0 0,9 0,4
Ihtiyag ve 12,6 12,3
diger
Bireysel 9,1 8,0 5,4
kredi
kartlari

2012 yilinda %33.5 diizeyinde bulunan bireysel krediler ve kredi kartlar1 bakiyesinin
toplam krediler i¢cindeki pay1 Haziran 2015'de %26.8’e geriledi. Diislis trendinden en az
etkilenen bireysel kredi tiirii ise 6nlemler kapsamina alinmayan konut kredileri oldu.

Tiketiciler finansman ihtiyacini karsilamak i¢in kredili mevduat hesaplarina yiiklendiler.
Nitekim getirilen faiz artisina ragmen kredi mevduat hesabi bakiyesi 2012 yilinda 4.7
milyar TL ile ihtiya¢ kredileri icinde %4.3’ten, Haziran 2015’de 8.5 milyar TL ile %5.8’i
astl.
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Bireysel kredi kart sahipligine ve kartla harcamalara getirilen taksit sinirlamasi, bireysel
krediler icin ayrilan zorunlu Kkarsiliklar ile karsilik maliyetlerini artiran makro ihtiyati
tedbirlerin bireysel kredi talebini sinirlamasi, ticari ve kurumsal kredilere ise olumlu
yansid.

Tiketim sinirlamaya yonelik onlemlerle birlikte hanehalkl finansal yiikiimliiliklerin
finansal varliklarina orami1 2014 yilinin igciincii ¢eyreginde yaklasik dort puan disiisle
%49,7’ye, bu yilin ikinci ¢eyreginde de %48,2’ye geriledi. Boylece bu oran 2012 yilindaki
seviyenin de altina inmis oldu. Hanehalki finansal kaldira¢ oraninin diismesinde,
bor¢lanmanin frenlenmesinin yanisira, bireysel doviz tevdiat hesaplarinin TL
karsiligindaki artis da etkili oldu.

Hanehalki kaldira¢ oranlarinin gelisimi

Hanehalki Hanehalki finansal | Yiikiimliliik/Varhklar
finansal varliklarn | yiikiimliiliikleri orani (%)
(Milyar TL) (Milyar TL)

2003 157.6 13.4 8,5

2010 502.3 188.8 37,6

2011 563.0 252.0 44,8

2012 629.4 299.9 47,6

2013 729.8 372.1 51,0

2014/09 784.4 389.7 49,7

2015/03 852.2 410.7 48,2

Bankalararasi Kart Merkezi'nin (BKM) ilk yar1 verilerine gore gecen yil sadece 200.000
adet artan kredi kart1 sayis1 2015’in ilk yarisinda 800.000 artarak 57.8 milyona ulasti. Bu
yilin ilk alt1 ayinda kartlarla toplam 250 milyar TL tutarinda 6deme yapilirken, bu tutar
onceki yilin ayn1 donemine gore %15 biiyiime gosterdi. Ayni donemde kredi karti ile
6deme tutar1 %15 artisla 233 milyar TL, banka karti1 ile 6deme tutar1 %25 artisla 17
milyar TL olarak gerceklesti.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi tarafindan hazirlanan ‘Bireysel Kredi Kartlarr’
raporuna gore Mayis 2015 itibariyla toplam bireysel kredi hacmi 392 milyar TL'ye
cikarken, bireysel kredi kullanan kisi sayis1 24.7 milyon oldu. Béylece kisi basina ortalama
bireysel kredi riski 15.857 TL'ye c¢cikti. Son bir yilda kredi kullanan miisteri sayisina
400.000 kisi eklendi. Toplam bireysel kredi hacmindeki artis ise 46 milyar TL diizeyinde
olustu. Batik kredi orani ise %3.6 diizeyinde olurken, gecen sene Mayis ayindaki seviyesi
olan %3.4’lin lizerinde, ama Kasim 2014’teki son bir yillik zirve %3.7’nin altinda olustu.

Ihtiyac ve diger kredi rakamlarina bakildiginda ise 154 milyar TL’lik hacmin 17.5 milyon
kisi tarafindan kullanildig1 goriiliirken, kisi basina diisen ortalama kredi tutar1 8.824 TL
oldu. ihtiyag ve diger kredilerde tahsili gecikmis alacak orani %4.2 oldu.

Bireysel kredi kartlarinda olusan 70 milyar TL’lik kredi hacmini 20.5 milyon kisi
kullaniyor. Ortalama kredi karti riski ise 3.420 TL. Bireyselde tahsili gecikmis alacak orani
Mayis 2015 itibariyle %8.6’ya yiikselmis durumda.
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Karsiliksiz ¢cek

Yil Adet Tutar

(Milyon TL)

2009 1.756.776 23.012

2010 860.025 13.297

2011 580.958 11.513

2012 943.146 20.909

2013 747.757 18.075

2014 673.390 19.915

359.364 13.249

2015 (ilk 6 ay)

Bankalara ibraz edilen cek tutar1 Ocak-Haziran 2015 doneminde, gecen yilin ayni
donemine gore %15 artarak 317 milyar TL oldu. Karsiliksiz ¢cek adedi yilin ilk 6 ayinda bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %15, karsiliksiz islemi yapilan ¢eklerin tutar: ise %47
oraninda arttl. Bu dénemde parasal tutar1 13.2 milyar TL olan 359.000 cek i¢in karsiliksiz
islemi yapildi. 2014 yilinda adet bazinda her 100 ¢ekten 2.9’u karsiliksiz ¢ikarken, bu yil
her 100 ¢ekin 3.2’si 6denmiyor. Tutar bazinda bakildiginda ise her 100 TL'lik ¢ekin 3.7
TL’si karsiliksiz gikiyor. Bankacilik sektoriinde ise tahsili gecikmis alacak rasyosu %2.6
diizeyinde seyrediyor.

Protestolu senet

Yillar Protesto
Edilen
Tutan

TL)

Protesto Edilen
Senet Sayisi Senet

( bin

TOPLAM

TOPLAM

2011

918.978

4.902.275

2012

1.074.730

6.949.204

2013

1.091.906

7.494.227

2014

1.004.006

8.221.021

2015 (6 Ay)

473.077

4.325.150

Yilin ilk alt1 ayinda, protesto edilen 473 bin adet senedin parasal tutar1 4,3 milyar TL oldu.
Gegen yilin ilk alt1 ayina gore protesto edilen senet adedi ylizde 2 oraninda azalirken, senet
tutari ise ylizde 20 oraninda arttu.
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b) Ingaat sektorii

Insaat sektériinde iiretim 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomideki yavaslama
paralelinde 6nemli o6lciide hiz kesmistir. 2014 yili birinci ¢eyrekte gecen yilin ayni
donemine gore %5.8 olan biiylime orani ikinci ¢eyrekte %3.4'e, liclincii ceyrekte %?2'ye
gerilemis, sektor son ¢eyrekte %2.0 oraninda kii¢iilmiistiir. 2014 yilinda GSYH'da %2.9'a
gerileyen bliyiime, sektorde de %2.2 olarak kaydedilmistir. Sektér daralma egilimini 2015
yilinin ilk ceyreginde de siirdiirmiis ve %3.51 kiiciilme orani ile toplam GSYH olusumuna
negatif yonde 0.2 puan etkide bulunmustur. Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve insaat
yatirimlarindaki gerileme ile yakindan iliskili olan bu tablo; sektoriin ekonomideki
gelismelere carpan etkisiyle tepki veren yapisal 6zelligi nedeniyle siirpriz olmamistir.

Ingaat sektdriinde tiretimin énemli 6lciide ivme kaybettigi anlamina gelen mevcut tablo;
2013 yilinda %30.2 biiyiime gdsteren kamu insaat harcamalarinin 2014 yilinda %10.8
oraninda, 2015 yilimin ilk ceyreginde %9.2 oraninda kiigiilmiis olmasi ile yakindan
iligkilidir. 2014 yilinda %9.4 artis gosteren 6zel sektor insaat harcamalari da 2015 yilinda
%1.4 daralmistir.

2015 yih ilk ceyreginde insaat sektoriinde toplam harcama biiytkligi 39.1 milyar TL
olarak gergeklesmistir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde ise insaat harcamalar1 39.1 milyar TL
olmustu.

2015 yilinin ilk ¢eyreginde kamu insaat harcamalari cari fiyatlarla %4.2 kii¢iilmiis ve 12.9
milyar TL olmustur. Kamunun toplam insaat harcamalar i¢indeki payr da %33.2'ye
gerilemistir. Kamu kesiminde baslayan biiylik alt ve st yapi projeleri tamamlandik¢a
kamu ingaat harcamalari sinirlanmaktadir. Ozel sektér insaat harcamalari ise 2015 yilinin
ilk ceyreginde cari fiyatlarla %2.1 artmis ve 26.1 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. 2015
yilinin geri kalaninda kamu insaat harcamalarinin yavaslayarak stirmesi beklenirken,
temel belirleyici 6zel sektor ingsaat harcamalar1 olmaya devam edecektir.

KAMU VE OZEL SEKTOR iINSAAT HARCAMALARI (MIiLYON TL)

KAMU OZEL
SEKTORU SEKTOR GENEL
INSAAT  INSAAT INSAAT
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10,915 19,767 | 30,682
41,728 76,240 | 117,968

8,398 22,188 | 30,586

12,045 22,011 | 34,056

12,473 | 18,654 | 31,127

12,085 19,254 | 31,339
45,000 82,108 | 127,108

12,740 20,086 | 32,826

15,764 21,648 | 37,412

16,332 19,064 | 35,396

16,971 19,286 | 36,257
61,807 80,083 | 141,890

13,542 25,597 | 39,139

15,598 28,125 | 43,723

15,942 24,421 | 40,363

16,111 22,962 | 39,073
61,192 101,105 | 162,297

Ql 12,973 26,133 | 39,106

Ingaat sektérii 2014 yilimin son geyreginde %2 ve 2015 yilinin ilk ceyreginde %3,5
kiicilmiistir. Boylece son iki ¢eyrektir genel ekonomide biiylime yavaslarken, ingsaat
sektori kiiciilmektedir.
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iNSAAT SEKTORU BUYUME YUZDE

DONEM INSAAT GSYiH

2011 11,5 8,8
2012 Q1 2,5 31
2012 Q2 -0,7 2,7
2012 Q3 -0,8 1,5
2012 Q4 1,5 1,3

2012 0,6 2,1
2013 Q1 6,2 31
2013 Q2 7,8 4,7
2013 Q3 9,0 4,3
2013 Q4 6,3 4,6
2013 7,4 4,2
2014 Q1 5,8 4,8
2014 Q2 3,4 2,3
2014 Q3 2,0 1,9
2014 Q4 -2,0 2,6
2014 2,2 2,9
2015 Q1 -3,5 2,3

Ingaat sektoriinde 2013 yilinda yasanan yiizde 7,4 biiylimenin tamami kamu insaat
harcamalarindaki biiylimeden kaynaklanmis, 6zel sektor insaat harcamalar ise 2013
yilinda ytizde 0,7 daralmisti.

Ingaat sektériinde istihdam Nisan ayinda 1,9 milyon kisi olmustur. 2015 Nisan ayinda
insaat sektoriindeki istihdamin toplam istihdam igindeki payr da ylizde 7,2 olarak
gerceklesmigtir. Istihdam gecen yilki Nisan ay1 istihdaminin {izerine gikmstir.
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iNSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

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

2012 MART 6,1
2012
HAZIiRAN 7,8

2012 EYLUL 7,7
2012 ARALIK 6,9

2013 MART 6,7
2013
HAZIiRAN 7,7

2013 EYLUL 7,6
2013 ARALIK 7,3

2014 MART 7,1
2014
HAZIiRAN 7,4

2014 EYLUL 7,5
2014 EKiM 7,7
2014 KASIM 7,6
2014 ARALIK 7,1
2015 OCAK 6,7
2015 SUBAT 6,4
2015 MART 6,9
2015 NiSAN 7,2

Insaat sektorii giiven endeksi yilin ilk ii¢ ayindaki artisin ardindan Nisan ayinda
duraganlasmis, Mayis ayinda ise tekrar 1.1 puan ytlkselmisti. Haziran ayinda ise giiven
endeksi 1.2 puan gerilemisti. Temmuz ayinda ise giiven endeksi 4.6 puan ile yilin en
yluksek aylik gerilemesini gostermistir. Temmuz ay1 itibariyle insaat sektorii giiven
endeksi 84.1 puana gerilemistir. Giiven endeksi gecen yilin Temmuz ayinin giiven
seviyesinin ise 3.2 puan lizerinde bulunmaktadir.

Mevcut insaat isleri seviyesi mevsimsellik etkisi ile birlikte Mayis ve Haziran aylarindaki
artisin ardindan Temmuz ayinda 4.5 puan dismiistiir. Boylece mevcut insaat isleri
seviyesi dort ayin ardindan gerilemistir. Temmuz ayindaki gerileme ile birlikte mevcut
insaat islerinin seviyesi 99.1 puana inmistir. Mevcut isler seviyesi gecen yilin ayni ayina
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gore de 0.3 puan geridedir. Son siyasi gelismelerin etkisi ile mevcut insaat islerinde
gerilemenin stirmesi beklenmektedir.

Gegen yilin ilk yarisindan bu yana alinan insaat islerinde yasanan sinirli ve kademeli
toparlanma Mayis ve Haziran aylarinda goéreceli olarak hizlanmisti. Ancak Temmuz ayinda
alinan yeni insaat isleri 2.7 puan gerilemistir. Boylece yeni alinan insaat isleri seviyesi 66.9
puan olmustur. Temmuz ayindaki gerilemeye ragmen yeni alinan insaat isleri seviyesi
gecen yilin ayni ayina gore de 5.5 puan daha yukarida gergeklesmistir.

Son bir yillik ortalamalara gore 2015 yili ikinci 3 aylik doneminde is¢ilik maliyetlerinde %
9.3 oraninda, malzeme maliyetlerinde % 7.6 oraninda artis belirlendi. Bunun sonucu bina
maliyetlerinde yillik artis % 8.0 oldu. Enflasyonun ytiksek seyretmesi ve doviz kurunda
yasanan artislar, insaat maliyetlerindeki artisin baslica nedenleri arasinda yer ald1.

Bina insaati maliyet endeksi degisim oranlan (2005=100), Il. c¢eyrek, 2015

2014 Yili Il. geyrek 2015 Yili Il. geyrek

Toplam iggilik Malzeme Toplam isgiik Malzeme

Bir Orlgekl ceyrege gore degisim 17 30 13 1 14 o4
orani (%)

Bir oncekl yilin ayni ceyredine gére

degisim orani (%)

Dor ceyrek orialamalanna gore
degisim orani (%)

2014 yilinda, ayn1 donemde geriye doniik olarak yillik artis sadece % 7.2 oraninda idi.
Malzeme maliyetlerinde % 7.3, is¢ilik maliyetlerinde % 7.2 artis vardu.

c) Konut sektorii

Son yillarda farkl is kollarinda faaliyet gosteren ¢ok sayida girisimci insaat sektoriindeki
canlilig1 ve yliksek rant algisi1 nedeniyle gayrimenkul sektoriine is yapmaya soyundu. Her
y1l 200 ve lzerinde konut lireten sirket sayisinin sadece 250 oldugu dikkate alindiginda,
kisa vadeli hedeflerle girenleri zorlu bir siire¢ bekliyor. Gayrimenkul sektoriinde alt ve
orta gelir grubu mevcut fiyatlara ulasmakta zorluk cekerken, orta st ve liiks tiretimde arz
fazlasi yasaniyor. Vergi diizenlemesi ve arsa iiretimi olmadigi icin dar gelirlinin ev sahibi
olabilmesi zorlasiyor.

Faizlerin ge¢cmis donemlere oranla yiiksek seyri nedeniyle banka kredisi kullanma orani
son donemde iyice azaldi. Faizden kaganlar senetli satislara yoneldi. Markali konutlarda
miiteahhit kredisi, yani senetle satislarin oran1 %50 seviyesini asarken, kredili ve pesin
satislarin orani azaliyor. Merkezi lokasyonlarda arsa fiyatlarinin ytiksek olusu erisilebilir
konut iiretimini gittikce zorlastiriyor. Sektérdeki KDV oraninin %18’e yiikseltilmesi ile
artan vergi yuku sirketlerin kar marjim1 %10-15 civarinda diisiirdii. Bunun etkisinin
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oniimiizdeki donemde tiiketiciye yansimasi bekleniyor. Insaat maliyetlerindeki artis da
dikkate alindiginda, iki haneli rakamlarda fiyat artis1 yeni donemde kaginilmaz goriiniiyor.

Doviz kurundaki dalgalanmalar, maliyet artislari, kredi faizlerinin yilikselmesi ve satis
hizinin yavaslamasiyla birlikte sektorde son 10 yilda olusan ezberler de bozuldu. Tanitilan
konut projeleri ve sektore yeni giren oyuncular yatirim istahinin siirdiigiinii gosteriyor,
ancak 300-400.000’i istanbul’da olmak iizere 1 milyon konutun iizerinde stok olusmasi
talebe uygun arzin olmadigini ortaya koyuyor. Dogru lokasyonda, dogru projeler gelistirip
dogru fiyatlama ile satisa sunan insaat sirketleri icin su anda sorun yok. Fakat Tiirkiye'nin
jeopolitik konumundan dolay1 karsi karsiya kaldigi riskler, terér olaylar1 ve politik
atmosferdeki gerilim bu tabloyu bozabilir.

EYG Gayrimenkul'lin yaptig1 pazar arastirmasi da konutta dogru hedef kitleye iiretim
yapilamadigini gosteriyor. Konut iiretim ve stokunun metrekaresi 5 bin liradan pahali
evlerde yogunlastigl, metrekaresi 2 bin liradan ucuz evlerin pastadan en kiiciik dilimi alan
boliim oldugu ortaya ciktli. Arastirma sonuglarina gére 212 bin konutun 3 bini 2 bin
liradan ucuz, 43 bin 600"l 2-3 bin bandinda, 55 bini 3-4 bin bandinda, 33 bin 300'( 4-5 bin
bandinda, 76 bin 800'i ise 5 bin liradan pahali satisa ¢ikti. Stoklarda da benzer bir tablo
olustu. Uygun fiyath evlerde satis daha hizli gerceklesirken, ortalama metrekare satis fiyati
9 bin 500 lira olan evlerde stok birikti. Kisir bir dongii icine giren bu siirecte, liretici ticari
nedenlerle 5 bin lira ve iizerinde iiretime odaklaniyor, talep bu alanda olmadigi icin stok
sisiyor. Diger taraftan alt ve orta gelirli vatandas uygun fiyath ev hayali kuruyor.

TABLO.1 AYLIK KONUT SATISLARI

2015-
2014
2014-2013 DEGISi
DEGISIM % 2015 M %
OCAK 87.444 87.639 86.167

SUBAT 88.519 82.597 95.021

MART 97.956 87.617 116.030

NiSAN 95.381 83.610 119.317

MAYIS 103.261 90.377 107.888

HAZIRAN 96.424 92.936 110.657

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: Tiirkiye istatistik Kurumu
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Konut satislarinda her yil yaz aylarinda meydana gelen olagan durgunluga bu yil
secimlerin ardindan hiikiimetin kurulamamasi da eklenince konutta i¢ piyasaya yonelik
satislardaki artis hiz1 yavasladi. Tiirkiye genelinde Haziran ayinda bir énceki yilin ayni
donemine gore %19.1 artisla 110.657 konut satildi. Nisan’da %42.7’ye ulasan artis hizi
Mayis’'daki gerilemesini Haziran’da da siirdiirdii. Beklentilerin altinda kalan yerli satisina
karsilik yabanciya konut satisi ise aylik bazda tarihi rekorunu kirdi. Yabancilara gegen yila
gore %32.4 artisla sadece bir ayda 2.256 konut satis1 yapildi.

Yeni yilda konut satislari yliksek artisini siirdiirmektedir. Ancak yeni konut satislarinda bu
artisin bir bolimii gegen yillarda yapilan satislarin fiili tapu islemlerinin bu yil
gerceklestirilmesinden de kaynaklanmaya devam etmektedir.

2014 sonu itibariyla bankalardaki altin mevduati 16.250 milyon TL olarak gerceklesti.
Ancak altin fiyatlarindaki dalgalanma, yatirimcilarin altin1 birakip baska yatirim araclarina
yonelmesine sebep oldu. Bdylece bu yilin Haziran sonu itibariyla bankalardaki altin
mevduati hesaplarin 4.876 milyon TL’si bozdurularak 11.374 milyon TL'ye geriledi. Altin
mevduatindaki disiiste tasarruf araci altindan konuta ve dévize gecis rol oynadi.

Son olarak agiklanan TCMB Konut Fiyat Endeksi, Tiirkiye’de Mayis sonu itibariyle son bir
yilda konut fiyatlarinin %19 yiikseldigini ortaya koydu. Istanbul’da ise son bir yillik artig
%29’a ulast1. Istanbul’da konutlarin yaklasik beste biri satiliyor. Yine istanbul’da sermaye
piyasasl yatirimlarinin iicte biri yapiliyor. Ikinci en yiiksek artan bolge ise Mugla, Aydin,
Denizli bolgesi. Ama burada asil artisin Mugla kaynakli, orada da Bodrum ve etrafi
oldugunu tahmin etmek zor degil. Memleketin batisi ve giineyi deger kazaniyir, fakat ayni
artislar Ankara’nin dogusunda pek yok.

5 yillik enflasyon %46.5’e ulasirken, konut fiyatlar1 ortalama %87 artti. Buna ayni
donemdeki %32.8 kira artis1 da eklendiginde, getirinin rahatlikla %90’1n tizerine ¢ikacagi
soylenebilir.

Mayis Artis (%)

2015 Son 1 yil Son 5 yil

Turkiye Konut 182.05 19.08 83.98
Fiyat Endeksi

istanbul 226.22 29.08 128.73

Ankara 161.06 12.09 61.80

izmir 176.96 | 15.55 79.85

Antalya 184.21 18.72 85.78

Mugla, Aydin, 191.74 | 27.15 92.89
Denizli

Gaziantep, Kilis 231.29 7.00 139.92

Adana, Mersin 187.00 17.89 89.98

Bursa, Eskisehir 151.48 12.78 53.50

TUFE Endeksi 260.85 | 8.09 46.51
2003:100

Gergek Kira 347.76 7.65 32.83
Endeksi
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Forbes dergisi emlak fiyatlarindaki deger artisina gore iilkeleri siraladi. Listenin ilk
sirasinda Hong Kong var. Artan ragbete ve hizla yiikselen barinma ihtiyaci dikkate alinarak
yapilan degerlendirmeye gore Hong Kong'da Ev Fiyatlar1 ylizde 23.6 oraninda artti. Sehrin
Parkview mahallesindeki ti¢ odali bir evin fiyati 4.7 milyon dolara ¢ikti. Emlak fiyat
artisinda ikinci siraya Dubai yerlesti. Dubai'deki Ev Fiyati1 yiizde 19 artis gosterdi.
Dubai'deki Prenses Kuleleri'ndeki bir apartman dairesinin fiyati 843 bin Amerikan
dolarim asiyor. Ugiincii sirada Brezilya var. Rio de Janerio'nun Sugarloaf bélgesinin
merkezinde yer alan ev fiyatlari yiizde 13.7 oraninda artti. Tiirkiye, ev fiyatlarinda ylizde
10.5 artisla emlak degerlerinin en fazla yiikseldigi dordiincii lilke oldu. Krize ragmen
Rusya, emlak fiyatlarindaki artista besinci siray1r kapti. Moskova'daki ev fiyatlar1 yiizde
10.2 oraninda artis gosterdi.

Knight Frank endeksine gore, bu siirecte en fazla konut fiyati artis1 yiizde 18,6'lhik
ylkselisle Tiirkiye'de yasandi. Tiirkiye'den sonra en fazla konut fiyat1 artisinin yasandigi
iilke ise Irlanda oldu. irlanda'da bir yilda konut fiyatlar1 yiizde 16,8 artis gosterdi.
Irlanda'dan sonraki iilke ise yiizde 11'lik artisla Estonya oldu. Diinyada bir yilda konut
fiyatlarinin en fazla duistigi tlke ise ytzde 15,5'lik diisiisle Ukrayna oldu. Ukrayna'yi
ylzde 6,4'liik diisiisle Cin izledi.

BIS'e gore 2014 yilinin son ceyreginde enflasyondan arindirilmis konut fiyatlar ytizde 6.4
ylkselisle, Tirkiye'yi G20’de en fazla artis gosteren tglincii iilke yapti. Fiyatlar, kiiresel
kriz 6ncesi 2007’nin ylizde 11 altinda kaldi. BIS’in verileri, kriz 6ncesi doneme gore bir
balon olusmadigini gosterdi

Yilin ilk yarisinda 635.000 olan toplam konut satisinin 283.000’i ilk satistan, 352.000'i

ikinci el satigtan olugtu. Ik satigtaki artis %17’de kald, ikinci el satiglar ise %24.5 artig
gosterdi. Bu yil alt1 ayda satilan her 100 konutun yaklasik 45’ini ilk satiglar, 55’ini ikinci el
satislar olusturdu. Bu denge, gecen yilin ayni doneminde 46’ya 54 diizeyinde bulunuyordu.
Yani bu y1l ilk satislar aleyhine az da olsa bir bozulma var. Ingaat sektoériingn dogrudan
nefes alabilmesinin yoluy, ilk satiglarin artmasindan gegiyor.

Ipotek tesisi yoluyla satilan konutlarin satisinda ilk alt1 ayda %46 artis gerceklesti. Diger
satislardaki artisin oranmi ise %10°’da kaldi. Ne var ki, artis oranlarindaki bu makasa
ragmen, diger satislar ipotekli satislarin ¢ok iistiinde. Ik alti aydaki ipotekli satislar
242.000 oldu, diger satislar ise 393.000’e ulasti. Ipotekli ilk satislar diger satiglara gore
oransal olarak ¢cok 6nde, ancak mutlak degerde yine de ikinci el satislar daha fazla.

Konut almak isteyenler ipotekten uzak durmay tercih ediyorlar. Bunun birka¢ nedeni var.
Birincisi, faizler hala yiliksek bulunuyor. Tirk halki, agirlikli olarak elindeki nakit
6lciistinde konut almayi tercih ediyor. Kredi kullanmaktan kaginmanin nedeni de ¢ok acik:
gelecege giivenle bakamamak.

Haziran ayinda konut satin alan miisterilerde banka kredisine basvuranlarin orani yiizde
21, pesin alim orani ise ylizde 24 civarlarinda gerceklesti. Ayn1 donemin senetli satislanna
baktigimizda ise yiizde 55 gibi ¢ok ciddi bir rakam karsimiza c¢ikiyor. Ev sahibi olmak
isteyenlerin biiyiik cogunlugu senedi tercih etti. Senetli satislarin bu denli yiikselmesinin
en 6nemli nedeni bankalara oranla daha diistik faiz ve uzun vade segenegine sahip olmasi.
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Ayrica, yabancilara konut satisinin banka kredisi ile yapilamamasi da

yayginlastinyor

TABLO.2 iPOTEKLI VE DiGER KONUT SATISLARI

senet kullanimini

iPOTEKLI

Ocak-Haziran
2015

Ocak-Haziran
2014

Fark (%)

ilk Satis

101.837

73.576

38,4

ikinci El

140.260

92.230

52,1

TOPLAM

242.097

165.806

46,0

DIiGER

Ocak-Haziran
2015

Ocak-Haziran
2014

Fark (%)

ilk Satis

181.084

168.267

7,6

ikinci El

211.899

190.703

11,1

TOPLAM

392.983

358.970

9,5

iPOTEKLi + DIGER

Ocak-Haziran
2015

Ocak-Haziran
2014

Fark (%)

ilk Satis

282.921

241.843

17,0

ikinci El

352.159

282.933

24,5

TOPLAM

635.080

524.776

21,0

Ocak-Haziran
2015

Ocak-Haziran
2014

Fark (%)

YABANCILARA SATIS

10.353

8.507

21,6

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satislarinda bu yilin ilk 6
ayinda, 2014’in ayni donemine gore %22 artis yasandi. Bu ddénemde yabancilarin
Istanbul’dan aldigi konut sayis1 %36 artti. Yabancilar agirlikla merkezi lokasyonlari,
rezidans projelerini ve markali konut projelerini tercih ediyorlar. Bagcilar, Basin Ekspres
Hatt1 ve Bahcesehir gibi yeni projelerin artis egiliminde oldugu yerler 6zellikle yatirim
anlaminda cezbedici oldu. Yabancilar istanbul’da konut aliminda genelde Avrupa Yakasina
oncelik verdiler. Gayrimenkul tercihinde Taksim’e olan mesafe ve havalimanina olan

uzaklik temel belirleyici unsurlar.

Daha iist segmentteki alimlarda Bogaz manzarasi,

projenin segmentasyonu ve icinde barindirdig1 olanaklar belirleyici unsurlar olabiliyor.
Istanbul disinda da Sapanca, Bursa, Yalova ve Trabzon ilgi ceken bélgeler arasinda.
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TABLO.3 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

Yapi kullanma
izin belgesi
verilen daire

Yapi ruhsati
verilen daire

2011

sayisi
650.285

sayisi
555.163

2012 Q1

144.405

115.761

2012 Q2

217.476

129.562

2012 Q3

168.116

123.645

2012 Q4

225.873

177.980

2012

755.870

546.948

2013 Q1

157.769

148.812

2013 Q2

232.574

151.207

2013 Q3

198.432

154.216

2013 Q4

222.009

241.443

2013

810.784

695.678

2014 Q1

278.051

152.975

2014 Q2

244.978

260.073

2014 Q3

286.568

155.522

2014 Q4

205.081

197.957

2014

1.014.678

766.527

2015 Q1

174.052

154.657

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

2015 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler, konut sektoriinde arz ve talebin dengelenmekte
oldugunu, konut stoklarinda ciddi artis olmadigin1 gosterir niteliktedir. ingaat ruhsati
alinan konut sayisinda 2014’iin ilk ¢eyreginde goriilen rekor artisa karsin, 2015 ilk
ceyreginde bu rakam 174.000’e inmis, %37.4 azalmistir. Ayrica ruhsat alinan konutlarin
yanisira, tamamlanan ve kullanima hazir oldugu i¢in yap1 kullanim izin belgesi verilen
konutlar da gecen yilin ilk ¢eyreginine gore %1 artarak 155.000 seviyesindedir.

Konut kredisi degisimi (Milyon TL)

Yillar

Ocak

Subat

Mart

Haziran

Hazirandan
Hazirana
kiimiile
degisim
(%)

87.731

89.618

92.026

93.473

96.622

99.607

29

111.652

111911

112.316

111.905

113.155

114.403

15

126.365

128.283

131.350

133.823

135.905

138.013

21
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Konut kredileri biiytikligii Haziran ayinda 138 milyar TL’ye ulasmistir. Boylece konut
kredilerindeki yillik bliytime bir miktar hizlanarak ylizde 20,6’ya yiikselmistir.

Yeni yilin ilk tic ayinda aylik ortalama %0,90 seviyesinde gerceklesen konut kredi oranlari
ikinci ¢eyrekte artmaya baslamisti. Temmuz ayinda ise artis siirmiis ve yeniden %1
seviyesine ylikselmistir. Faiz oranlarindaki kademeli artis siirecektir.

Konut sahibi olmak isteyen, ancak cebinde yeterli parasi bulunmayanlar sene basindan bu
yana bankalardan 13 milyar 332 milyon 829 bin liralik konut kredisi kullandi. Bir ev sahibi
olmak icin kredi kullananlarin bankalara 6demeyi taahhiit elligi faiz tutar ise toplam
kredinin yiizde 71'ine denk gelen 9 milyar 450 milyon lira olarak hesaptandi. Bugiin
itibariyle bankalarin uyguladigi en diisiik konut kredisi faizi 0, 92, en yiiksek konut kredisi
faizi ise 1,10 olarak goriintiyor. Agirlikli olarak kullandirilan kredi faizi ise 0,99 olarak
dikkat cekiyor. Agirlik 5-10 yil arasinda bankalardan cekilen kredinin vadesi uzadikga
O0denen faiz miktar1 da artiyor. Cekilen kredilerin vade dagilimina bakildiginda en fazla
tutar 5 yil iizeri kredilerde yogunluk kazandi. Bu vadede ¢ekilen toplam kredi miktar1 11
milyar 852 bin lira olarak kayitlara gecti. Bu kredinin 0,99 faizle 10 y1l vadede 6denecegi
varsayildiginda hesaplanan faiz tutar1 8 milyar 942 milyon lira oldu.

OCAK-
HAZIRAN HAZIRAN HAZIRAN
ADET 2013

TOPLAM 8.507 10.353
ANTALYA 3.124 2.862
ISTANBUL 2.517 3.329
AYDIN 556 599
MUGLA 480 370
BURSA 425 676
MERSIN 328 376
YALOVA 273 651
SAKARYA 235 363
ANKARA 147 242
TRABZON 72 276
DIGER 284 350 609

Yabancilara konut satiglar1 2015 yilinin ilk yarisinda 10.353 daire olarak gergeklesmistir.
En cok konut satilan il 3.329 daire ile istanbul olmustur. Ikinci sirada 2.862 daire ile
Antalya gelmektedir. Uciincii sirada 676 konut ile Bursa yer almaktadir. Antalya ve
Mugla’da yabancilara satislar gerilemistir.

Bursa-Yalova hatti Arap yatirimcilarin ilgisini cekerken, Antalya bolgesi ise Alman
yatirnmcilarin ilk tercihi. Ingiltere ve irlanda gibi giinese hasret iilkelerin vatandaslar ise
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sicak hava ve giinesin etkili oldugu bélgelerde, kiiciik yazlik evlere ilgi gésteriyor. Ozellikle
son yillarda Istanbul basta olmak iizere Tiirkiye'nin diinyada artan popiilaritesi,
Miitekabiliyet yasasindaki degisiklikler, kaliteli gayrimenkul stokundaki artis ve yiiksek
getiri gayrimenkule yatirimlarinin artmasini saglayan baslica sebepler.

Tiirkiye’de gayrimenkule yatirim yapan yabanci sayisi 136.967 kisiye ulasti. Tapu ve
Kadastro Genel Miidiirligintin verilerine gore, Tiirkiye'de gayrimenkul sahibi
yabancilarin basinda ingilizler ve Ruslar geliyor. 36.478 Ingiliz ve 13.590 Rus'un
Tiirkiye’de tasinmazi bulunuyor. Ayrica 13.192 Alman, 8.272 Norvecli, 5.945 irlandaly,
5.543 Danimarkali, 5.538 Hollandali, 4.803 Irakli, 4.672 Belcikali ve 4.039 Kuveytli
Tirkiye’'de tasinmaz satin aldi. Miilk edinmek isteyen yabancilar, en fazla Antalya'y: tercih
etti. Antalya'da 56.600 yabancinin tasinmazi bulunuyor Yabancilar icin ikinci gézde sehir
Mugla'da ise 22.892 yabanci uyruklu gayrimenkul sahibi oldu. Aydin'da 20.347,
[stanbul'da 19.217, Mersin'de 4.045, izmir'de 3.578 yabanci, tasinmaz satin aldi. Bursa,
Yalova, Ankara ve Sakarya da yabancilarin ilgi gésterdigi sehirler arasinda yer aliyor.

2015 yilinin ilk yarisinda yabancilara gayrimenkul satisi gecen yilin ayni donemine gore
%25,9 azalarak 1.6 milyar USD’ye gerilemistir.
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1.222
4.321

Ql 765

Q2 815

Dis yatirimci gayrimenkul alaninda Tiirkiye'ye son 10 yilda 40 milyar dolar civarinda bir
sermaye akitti. Bunun yaklasik 15 milyar dolar1 AVM'lere yapildi, 25 milyar dolar1 da
bireysel konut satisina yonlendi.

Yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye'deki gayrimenkul yatirimlari, yilin bes aylhk
doneminde gecen yilin ayni donemine gore ylizde 22.3 azaldi. Ekonomi Bakanligi'nin
verilerinden yapilan derlemeye gore, gecen yilin Ocak-Mayis déoneminde 1 milyar 683
milyon dolar olan yabancilarin gayrimenkul yatirimlari, bu yil s6z konusu dénemde ytizde
22.3 azalarak 1 milyar 307 milyon dolara geriledi. Yabancilarin gayrimenkul yatirimlari,
Ocak'ta 257, Subat'ta 219, Mart'ta 289, Nisan'da 232, Mayis'ta 310 milyon dolar olarak
gerceklesti.

Haziran ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore
%7,46 artmistir. Haziran ayinda satis1 gerceklestirilen konutlarin %19’u bitmis konut
stoklarindan olusurken, %81’i ise bitmemis konut stoklarindan olusmaktadur. ilgili ayda,
Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %8'i; Asya yakasinda satilan konutlarin ise
%21’i bitmis stoklardan olusmaktadir.

Haziran ayinda markali projeler kapsamindaki konutlarin %99 oranlik kismi1 %1 KDV
oranli lizerinden, %1 oranlik kismi ise %18 KDV orani lizerinden satis1 gergeklestirilmistir.

Markali projelerden konut satin alan miisterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlar incelendiginde, Haziran ayinda pesinat oran1 %27, senet orani %55 ve banka
kredisi orani %18 olarak ger¢eklesmistir.

Haziran ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %52’lik
(son 6 aylik ortalama %44) kismi yabanci yatirimcilara yapilirken, tercih noktasinda
agirlikh olarak 1+1 konut tipi (Haziran 2015: %51) ile ortalama 105 M2 biyiikliige sahip
konutlarin 6ne ¢iktig1 g6zlemlenmistir.

d) Perakende segmenti

Tirkiye'deki harcamalarin ylizde 24.8'i konut ve kira, yiizde 19.7'si gida, ylizde 17.8'i ise
ulastirma icin yapiliyor. Yani harcamanin kabaca tigte ikisi bu alanlarda gergeklestiriliyor.
TUIK hanehalki tiiketim harcamalar aragtirmasina gore, 2013’te en zenginin %20’sinin
tiikketimi en yoksulun 4.25 kati iken, 2014’te aradaki fark 4.40 kata ¢ikti. 2014 yilinda
hane sayis1 21.372.000 oldu. Bu hanede yasayanlar 735 milyar TL tiiketim harcamasi
yaptl. Toplam hanenin %53.7’sinde tiiketim harcamasinin kaynagl maas ve lcret geliri.
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Genelde 2014 yilindaki toplam tiiketim harcamasinda toplam hanelerin %20’sini teskil
eden altgelir grubunun payr %8.5 iken, %20°’lik istgelir grubu hanelerin pay1 %37.2
oraninda. Bu oranlar gelir dagilimindaki bozuklugun bir sonucu.

Kredi karti ile yapilan harcamalar lizerinden hesaplanan ve tiiketim gerceklesmelerinin
takip edildigi ETTE endeksinde, tiiketimde toparlanma egilimi yavas bir trendle devam
etti. Tasit hari¢c nominal olarak Haziran ay1 sonu itibariyle 12 aylik ortalama artis %9.6’ya
ulasti. Reel olarak ise %1.1 oraninda oldu.

Tiiketimdeki gelismeler (Yillik yiizde degisim,12m/12m )

ette

Nominal

2014
83

7,7

Mart ! 72

Nisan : 71

Mayis , 6,8

Haziran , 71

Temmuz X 6,7

Agustos 5 71

Eyliil ) 73

Ekim \ 75

Kasim 3 79

Aralik (= Yilhik) s 79

Kredi kart1 ile yapilan harcamalar bakimindan Haziran ay1 sonu itibariyle 12 aylk
ortalamada en yiiksek artis %25.5 ile yaz aylarinin baslamasi nedeniyle seyahat
acentalarina yonelik yapilan harcamalarda gerceklesti. Tasit harcamalari da %25 artti.
Yine mevsim olarak hizlanan ingsaat sektdéri nedeniyle yap1 malzemeleri tiiketimi %20.3
oraninda artti. Saglik harcamalari ise %19.1 oraninda arttl. Buna karsilik, cep telefonu
alimina yonelik engellemelerin de etkisi gozlendi ve telekomiinikasyon %15.2 oraninda
diiserken, kuyumculuk %1.9, beyaz esya-bilgisayar %1.7 oraninda geriledi.
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Harcama gruplarina gére tiiketimdeki gelismeler (nominal,L12m/12m)
(Haziran 2015 itibariyle yillik ortalama yiizde degisim)
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Harcama gruplar — Ortaiama (taga dahvi ette)

GfK Tiiketici Paneli kapsaminda barkod okuyucu cihazlar ile Tiirkiye’de 10.000 hanenin
hizli tiiketim aligverisleri diizenli olarak kayit altina alinmaktadir. Tiketici Paneli
verilerine gore; Hizl tilketim harcamalar1 Haziran 2015°’te, Haziran 2014’e gore %8,4 arttu.

Tirkiye Hizli Tiiketim iirtinleri ilk 6 ay1 cari fiyatlarla ylizde 10’luk bir biiyiime ile gecti, bu
oran enflasyondan arindirildig1 zaman ise yiizde 3’ler seviyesinde gerceklesti ki bu aslinda
beklentilerin bile iistiindedir. Bu biiyiime o6zellikle kisisel bakim {riinleri ve temizlik
tiriinlerindeki biiyiimelerden gerceklesti. Ozellikle kisisel bakim iiriinleri Tiirkiye
ortalamasinin 6 puan lizerinde biiytidiiler. Bu da aslinda Tiirkiye’deki kisisel bakim tirtinii
kullanim aliskanliklarinin her gegen sene artmasi ile alakali ve bu tip {riinlerin liksten
¢ikarak rutin hayatin bir parcasi haline gelmesi ile alakali.

Enteresan olan gostergelerden bir tanesi ise bu Hizl Tiiketim triinleri biiylimesinin diisiik
Sosyal Statii Gruplarindan geliyor olmasidir. C2 ve DE gruplarinda bir miktar refah artisi
ve Hizhh Tiiketim Uriinleri kullanimlarinda artis var ki, bu iilkemizdeki son senelerdeki
trendlerden biri ve bu sebepten de aslinda ¢ok sasirtici degil.

Perakendeci tiplerine geldigimiz zaman ise aynen beklenildigi gibi indirim marketleri hizla
biiylimeye devam ediyorlar. Kan kaybeden zincir marketler ise indirim marketlerine cevap
olarak kii¢iik formatlarda mahalle aralarinda market acimini hizlandiriyorlar.

Ikinci alti ay biraz daha karisik gegebilir. Kurulamayan koalisyon, erken sec¢im riski,
tilkemiz topraklarina sicrayan savas kokulari, tiiketici gliven endeksini daha da asagilara
cekebilir ve tiiketiciler bir miktar temkinli hareket etmeye baslayabilirler.
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Siyasi belirsizlik ve TL'nin deger kaybetmesi perakendeci faaliyetini etkilese de, kiraci
faaliyeti 2015’in ikinci ¢eyreginde nisbeten istikrarini korudu. Aktif talebin cogu Kkilit
sehirlerdeki dnde gelen alisveris cadde magazalarina ve iyi konumlanmis AVM'lere geldi.
Yurtici ve uluslararasi perakendecilerden gelen saglikli taleple, en kuvvetli perakendeciler
genisleme planlarinm1 faal olarak takip ediyorlar ve bazi durumlarda giic durumdaki
markalarin tamaminm1 veya kismi magaza portfoylerini devraliyorlar. Artan sayida
perakendeci faaliyetlerini konsolide ediyor ve en iyi lokasyonlarda birincil alanlara
odaklanmiyorlar.

Yerel yatirimcilar faaliyetlerde daha 6n plana cikiyorlar ve perakende portfoylerini
iyilestirmek ve genisletmek icin kuvvetli bir istah gosteriyorlar. Yatirim talebinin
cogunlugu baslica sehirlerde en iyi varliklarda toplanirken, ikincil sehirlerde baz firsatci
sermaye yeniden gelistirme/varlik yonetimi potansiyelini hedefliyor. Uluslararasi
yatirimcilar belirsiz siyasi goriiniim ve cografi gerilimlerden daha fazla endiseliler ve
faaliyet seviyelerinde diisiis gézlemleniyor. Klepierre ve Corio’'nun yilin basinda global
portfdyiin bir parcasi olarak 380.000 m2 kiralanabilir alana sahip 7 AVM portfoyi ile
birlesmesi 6nemliydi.

2015 Temmuz ay1 sonu itibariyle yilbasindan bugiine Tiirkiye genelinde 11 adet AVM ve
351.092 m2 kiralanabilir alan a¢ildi.

Yeni nesil AVM'lerde acik alanlar ve cadde mantig1 6ne c¢ikiyor ve insanlar daha ferah ve
glines 151811 goren alanlar istiyor. Dogru planlanmayan, konumlandirilmayan ve dogru
magaza karmasiyla kurgulanmayan AVM'ler batmaya mahkumdur. Oniimiizdeki siirecte,
Otel, Rezidans, AVM ve Kiiltiir merkezi birlesiminden olusan AVM'lerin art arda geldigini
gorecegiz. 25 bin metrekarelik kiiciik AVM'ler icin canlar caliyor, ama btiyiik kapsaml
projeler i¢in hala yarin var. Tirkiye genelinde 2018 sonuna kadar toplam 31 yeni AVM
daha acilacak.

Turkiye Perakende Sektorii, son 10 yilda agirlikh olarak alisveris merkezleriyle birlikte
biiylidii. Sektoériin 6nemli markalari, bir yandan alisveris merkezlerinde pazar paylarini ve
is hacimlerini biiyiitiirken, diger yanda da marka bilinirligini artirmak i¢in sehrin 6nemli
alisveris caddelerine yoneldi. Markalar, bu yiizden ses getiren kiralamalara imza atarken,
doniisimden faydalanarak satin alma yoluna bile gidebiliyor. Tim bu hareket de
Istanbul'un popiiler caddelerinde kira ve fiyatlarin katlanmasin beraberinde getirdi.

Orta ve biiytk 6lgekli magazalarda, 6zellikle son iki yi1lda doviz bazinda yaklasik yiizde
20'ye varan kira artislar1 yasanirken, s6z konusu kira artislarinin kiiciik o6lgekli
magazalarda yiizde 30 seviyelerine ulastif1 belirtiliyor. Caddelere olan talebin hala canh
olmasi1 ve perakendecilerin biiylime siireclerine 2015 yilinda da devam edecekleri
beklentisi, kira rakamlarindaki artisin oniimiizdeki donemde de siirecegi yoniindeki
beklentileri artiriyor. Kiralardaki artisin 6nemli nedenlerinden biri; caddelerde perakende
faaliyetlerine uygun gayrimenkul arzinin sinirh olmasi. Son dénemde, yerli gayrimenkul
gelistiricileri yabanci yatirimcilara nazaran pazarda daha hizli hareket etmeye basladi. Son
2-3 yillik siirecte caddelerdeki gelistirme ve doniisiim projelerinin yaklasik ytizde 70'i
yerli yatirimci ve gelistiriciler tarafindan gerceklestiriliyor.
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Caddelerde, tipki AVM'lerde oldugu gibi organize perakende de gelismeye basladi. .
Caddelerin nitelikli gayrimenkul arziyla geliserek dontlismesi, tiiketicilerin caddelere olan
ilgisini de artiriyor. Tiiketiciler sadece AVM'lerde degil, artik caddelerde de bircok markay1
ve ¢ok sayida cesitli iiriinii bir arada bulabiliyor. Ozelikle Bagdat Caddesi'nin son dénemde
O6ne cikmasinin temelinde "Kentsel Donlisim" yatiyor. Bina doniisiimii olarak nitelenen
yenilenme konseptinde, bazi binalar, yenilenme sirasinda perakende sektoriine uygun
olarak insa ediliyor. Bu nedenle iinlii markalar, sadece giris katinda hizmet vermek yerine
3 kattan 6 kata kadar yiikselen binalar1 "komple" Kiralama yoluna gidiyor.

Artan kur nedeniyle dovizle 6denen kur maliyetleri her gecen giin artiyor. Ote yandan,
ithal triinlerin fiyati da dolardaki artisa bagh olarak ytikseldi. Son donemde bir gecede
gelen ilave vergiler de isleri hi¢c kolaylastirmadi. Ithal iiriinlerin fiyati da dolardaki artisa
baglh olarak yiikseldi. Perakende sektoriinde ani ilave vergiler ve kira basta olmak lizere
artan maliyetler nedeniyle zorlanan perakendeciler, yaptiklar1 ¢ilgin indirimlerin de
karsiligini alamiyorlar. Gumriiklerin, artan vergiler nedeniyle perakendecilerin
almadiklar: iriinlerle dolu oldugu soyleniyor. Ata Giyim iflastan korunma talep etti.
Karamanci Holding, iki y1l 6nce Industrie Denim ile girdigi perakende sektdriinden ¢ikiyor.
Gectigimiz glinlerde Zorlu AVM magazasim kapatan ID, Akasya AVM magazasin1 da
kapatmaya hazirlaniyor. G Star Eren Holding’den Diesel’in temsilcisi Ozlenir Giyim’e gecti
ve bu devir isleminde dort magaza kapandi.

Mayis 2015 itibariyle sayilar1 349’u bulan alisveris merkezleri ayn1 sadece aligverisin
yapildigi bir alan degil; ayn1 zamanda bir yasam merkezi. Son yillarda insa edilen AVM’ler,
iclerinde oyun parklari, tiyatro, sinema ve konser salonlarini da barindiriyor. Buralarda
cesitli aktiviteler diizenleniyor. Alisverisi yapan ziyaretciler ayn1 zamanda sinema ve
tiyatroyu da tercih ediyor. Hatta dogrudan AVM’lerdeki oyun parklarini, konser salonlarini
ziyaret icin gelenler de var. Alisveris merkezleri boylece eglence sektoriiyle de dirsek
temasinda bulunuyor.

Arastirma sirketi BAREM tarafindan Tema Istanbul i¢in yapilan arastirmaya gore,
Istanbul’da ayda 1,4 milyon kez eglence noktalar ziyaret ediliyor. 15-55 yas arasinda
degisen ziyaretcilerin ortalama ziyaret siiresi ise 2 saat 25 dakika. Eglenme amach ¢cok
ziyaret edilen alanlar sirasiyla; eglence parki lniteleri, sinemalar, ¢arpisan otolar ve
bowling salonlar1. Ziyaretciler boylece alisveris keyfini eglenceyle tamamlyor.

EVA Gayrimenkul Degerleme ve Akademetre isbirligiyle gerceklestirilen "Tiirkiye AVM
Potansiyel Analizi 2015-2017" arasgtirmasina gore Tiirkiye genelinde 10 yasin tistiinde 83
AVM bulunuyor. Bu say1 5 sene icinde 141'e, 10 sene icinde 125 AVM'ye ulasiyor. 2025
yilina gelindiginde islevselliklerini kaybetmemeleri icin yaslanan tiim AVM'lerin
yenilenmesi gerekiyor. Bugiin 10 yasin Ustiinde yaklasik iki milyon metrekare kiralanabilir
alana sahip AVM bulunurken, 6niimiizdeki bes yil icinde bu oran iki katina ¢ikarak dort
milyon metrekareye ulasacak. Mevcut durumda AVM'lerin yaklasik 10 milyon metrekare
kiralanabilir alan sahip oldugu hesaba katilinca, %20'sinin 10 yasin tUstiinde olan
AVM'lerde yenilenme déneminin esigine gelindi.

AVM'lerde 2014’te 75 milyar lira ciro gerceklesirken, bu yil ise 90 milyar lira ciro
hedefleniyor. Sektore 50 milyar dolar yatirim yapildi. 14 milyar dolar yabanci sermaye
geldi. 400 bin kisiye isttihdam saglandi. 10 milyon metrekare kiralanabilir alan bulunuyor.
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57 ilde 349 aktif AVM var. 2014 yilinda yeni agillan AVM sayisi ise 17'dir ve sektore toplam
660 bin 826 metrekare Kkiralanabilir alan eklenmistir. Toplam kiralanabilir alanin yiizde
39'u Istanbul'da, yiizde 61'i ise Anadolu'da yer almaktadir. Tiirkiye'de AVM sektériiniin
biiyliimesine paralel olarak perakende sektorii de biiyiidii. Bir arastirmaya gére AVM'deki
magazalarin ylizde 65'i yerli, ylizde 35'i ise yabanc1 markadir.

BKM verilerine gore ilk bes ayda yurtici kredi kart1 ve banka kartlari ile yapilan toplam
harcama 208 milyar TL olup, gecen yilin ayni donemine gore %15.7 daha yiiksektir.

Milyon TL

2015

2014

Fark %

Ocak

36.805

8,2

Subat

30.952

18,5

Mart

35.862

18,9

Nisan

42.868

36.746

16,6

Mayis

46.413

39.758

16,7

TOPLAM

208.469

180.123

15,7

Sektor bazinda kredi kart1 ve banka karti ile yapilan harcamalarin dagilimi su sekildedir:

Milyon TL

5A 2015

5A 2014

Fark %

Market
AVM

24,4

Giyim
aksesuar

Elektrikli alet,
elektronik ve
bilgisayar
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Cesitli gida

Yap1
malzemesi

Mobilya ve
dekorasyon

Yemek

Haziran ayinda -4,5 puan degerini alan TEPAV Perakende Giiven Endeksi (TEPE), bir
onceki aya gore 0,1 puan, gecen yilin ayni dénemine gore ise 8,5 puan artti. TEPE
degerinin bir 6nceki aya gore artmasinda 6niimiizdeki 3 aya yonelik satis beklentilerinin
bir 6nceki aya gore artmasi etkili oldu.

Bl 1 38 20 o4 23 47 30 35 47 16 18 21
B 53 8¢ 73 55 02 B1 04 S0 88 08 109 120

BB 12 49 3¢ 51 46 45

TUIK verilerine gore, 2015 yili Haziran ayinda perakende ciro endeksi enflasyondan
arindirilmis sabit fiyatlarla KDV hari¢ %3,7 oraninda artt1. Gidadis1 perakende hacmindeki
kiiciilme %0,8, gida perakendede biiytime %6,9 oldu.

Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi verilerine gore, buzdolabi, derin dondurucu,
camasir makinesi, camasir kurutma makinesi, bulasik makinesi ve firindan olusan 6 ana
irtin grubunda Tiirkiye beyaz esya pazari 6nceki yilin ilk 6 aylik donemine gore %10,3
oraninda bilyimustiir.

Tiirkiye otomobil ve ticari hafif ara¢ toplam pazarinda satislar 2015’in ilk yedi ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore %49 biiylimeye imza atarak 516.386’ya ulasti. S6zkonusu
harekette Mayis ayinda giinlerce siiren otomotiv sektoriindeki grevler nedeniyle Mayis ve
Haziran'da teslim edilemeyen siparislerin Temmuz kayitlarinda yer almasi da etkili oldu.
Bu arada doviz ve faizde artis beklentisi de vatandas alimlarinin yanisira kurumsal
alimlar1 da destekledi ve Temmuz ayindaki satislarin yaklasik %30’una yakin boliimii filo
alimlarindan kaynaklandi.

Alisveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan
ortaklasa olusturulan AVM Endeksi’'nin Haziran ay1 sonuglarina gére, AVM Endeksi verileri
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ilk ceyrek bazinda da gectigimiz yilin ilk ceyregi ile karsilastirildiginda ytizde 18,4; ikinci
ceyrekte 14,4 oraninda artis gosterdi.

Ciro Endeksi

AVM’lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar AVM’lerdeki kiralanabilir alan
(m2) basina diisen cirolar 2015 yilinin ilk ceyreginde 2014 yili ilk ceyrek verileri ile
karsilastirildiginda ytizde 18,8 artarak 637 puana, 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde 2014 yih

ikinci ¢eyrek verileri ile karsilastirildiginda yiizde 14,2 artarak 666 puana ulasti.

Ciro Endeksi (TL) / m2

Gegtigimiz yilin Haziran ay1 ile karsilastirildiginda 2015 Haziran déneminde kategoriler
bazinda en yiiksek artis yiizde 24 artisla AVM'lerdeki diger* alanlarin cirolarinda
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gerceklesti Gectigimiz yilin Haziran ayi ile karsilastirildiginda endeks genel kategoride
yuzde 5, Teknoloji kategorisinde ylizde 16, yiyecek kategorisinde yiizde 3, ayakkabi-canta
kategorisinde yiizde 4 artis kaydederken, ayni donemde giyim kategorisi yiizde 2,
hipermarket kategorisi ise ylizde 7 diistis gosterdi.

(*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.)

Kategoriler Bazinda Ciro Endeksi

Teknoloji Genel Ayakkabi Yiyecek iyi Hipermarket

MHa:12 WHa13 WHald WHzIS

Ziyaret sayis1 endeksi ilk c¢eyrek bazinda da gectigimiz yilin aym1 donemiyle
karsilastirildiginda yiizde 3,9, ikinci ceyrekte %2,4 artis gosterdi.
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Ziyaretci Endeksi
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Teknoloji harcamalarinin gegen seneki taksit ve kredi kartlarindaki kisitlamalar sonrasi
tekrar artisa gectigi goriiliiyor. Secim sonrasi belirsizliklerin yasandigi bir donemde gelen
ciro artis1 sevindirici. Ancak bir 6nceki ay olan Mayis ile karsilastirildigina metrekare
basina diisen cirolarin diismesi ve yine Haziran déneminde ziyaret sayisindaki diists
insanlarin bu dénemde tiiketim konusunda daha temkinli davrandigini gésteriyor.

e) Ofis segmenti

A Sinifi Ofis Stoku

Devam Eden
Projelerdeki BKA

[\ EVE Min. Mevcut BKA

Alt Pazar (m2/aylik)  (m2/ayhk) (m2)

MIA 1,558,000 1,995,000

MIA Digi 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 Gorinimii 2014 No:32

Ofis piyasas1 ¢ok biiyiiyen bir piyasa. Bugiin Istanbul'da 4 milyon metrekareye yaklasan
bir ofis stogu var. Istanbul tek basina 10 milyon metrekare ofisi kaldirabilecek kapasitede.
Amerikali ve Avrupali yatirimei Tirkiye'deki ofis piyasasindan biraz uzaklassa da, Korfez
yatirimcisinin yogun bir ilgisi var.
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Istanbul ofis pazari, Haziran 2015’deki genel secim sonrasinda iilkedeki siyasi ve
ekonomik belirsizlikler sebebiyle 2015 ikinci ¢eyrek donemini sakin gecirdi. Bir stiredir
yeni ofis arayis1 devam eden ve onay alma asamasina ge¢mis firmalarin, siireglerini
belirsizlikler sebebiyle durdurmasi dikkat ¢ekti. Kurumsal kiralamalarda genellikle 2500
m2’nin altindaki ofis alanlarinda yogunlastig1 gozlendi. Diger taraftan, ofis binalarinin
tamaminin kiralanmasi islemlerinde 5.000 m2'nin {lizerine ¢ikildig1 goriildi.

Istanbul A sinifi ofis piyasasinda, 2015 yili ikinci ¢eyreginde piyasa verilerini gectigimiz
ceyrek ile kiyasladigimizda, kira rakamlarinda az da olsa diisiis oldugunu gérmekteyiz.
Genel Istanbul bosluk ortalamalarina baktigimizda ise yine énceki déneme kiyasla az da
olsa bir diislis gozlemlemekteyiz. Tek tek bolge kira ortalamalarina baktigimiz zaman ise,
en ¢cok Asya Yakasr'nda Umraniye, Avrupa Yakas’'nda ise MIA bélgesinde bu diisiisiin
hissedilebilir oldugunu gérmekteyiz. Bu kira ve bosluk oranlarindaki diisiisiin ana nedeni
olarak insaat halinde olan ofis binalarinin mevcut stoka eklenmesini ve dolar kurundaki
artisa ragmen gelistiriciler tarafindan talep edilen kira rakamlarinin revize edilmemis
olmasini gosterebiliriz.

Istanbul’daki ofis stoklarinin bélgesel dagilimi incelendiginde, en ¢ok A sinifi ofis stokuna
sahip bélgelerin MIA (%34), Maslak (%16), Umraniye (%14) ve istanbul Bati (%14)
oldugu gorillmektedir. Bu dért bolgedeki toplam ofis stoku Istanbul genelinin %78’ini
olusturmaktadir. Altunizade bolgesi ofis stokunun toplam %1’lik kismi ile en diisiik stoka
sahip bolge olurken, geri kalan 4 bolge (Kagithane/Cendere, Kozyatagi/Atasehir, Kavacik,
Istanbul Dogu) %3 ile %7 arasinda degisen ofis stok oranlari ile istanbul’un kalan %21’lik
kismini olusturmaktadir.

MiA’da 2014 yilindaki ofis stokundaki artis yiiziinden yiikselmis olan bosluk orani, 2014

liclincii ceyreginde diismeye baslamisti. Diisme egilimi devam eden MiA’daki A sinifi ofis
binalarindaki bosluk oraninin %2.7 oraninda azaldig tesbit edildi.

Levent'te 6zellikle kiiciik alanh ofis alanlar i¢cin kiralama talepleri 2015 ikinci ceyrekte de
devam etti. Ancak bu taleplerin pazarlik siireclerinin cesitli sebeplerle uzamasi yiiziinden
kapanan islem sayisina yansimadigl goriildu. Levent'te A sinifl ofis binalarindaki bosluk
orani, 2015 ikinci c¢eyrekte %9.8’e yiikseldi. Bolgede, A simifi ofis binalarinin kira
ortalamasi da ayni dénemde 37.6 USD/m2/ay seviyesine yiikseldi. Bu yiikseliste, sap ve
beton teslim edilen binalarin fiyatlar1 degil de, dekorasyonlu olarak teslim edilen
binalardaki fiyatlarin ortalamanin tistiinde olmasi etkili oldu.

Karamanci Bloklarinda Avea ve TTnet'in yaptigi kiralamalar sonucunda Zincirlikuyu-
Esentepe-Gayrettepe’deki bosluk orami diistii. Taksim-Nisantasi’'nda Silizer Plaza’da
yapilan kiralama islemlerinden sonra bosluk orani1 %12.2’ye diistii.

Kozyatagi'nda 2015 birinci ceyrekte stoka eklenen ofis alanlar1 sebebiyle bosluk orani
artmisti. 2015 ikinci ceyrekte Kozyatagi'ndan baska bolgelere tasinan firmalar dolayisiyla
bosluk oranindaki yiikselis devam etti. Bununla birlikte bolgede, bliyiik alanli bos ofis
binalarindaki liste fiyatlarinda kira indirimi yapildig1 go6zlendi. Sonuc¢ olarak,
Kozyatagi'ndaki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 22.8 USD/m2 /ay’a diistii.
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Umraniye’de A4 Plaza’'nin Tiirk Telekom tarafindan komple kiralanmasiyla, bolgedeki
bosluk oraminda diisiis gozlendi. 2015 ikinci ¢eyreginde Umraniye’deki A smifi ofis
binalarinin bosluk orani %16.7 olarak tesbit edildi.

Kagithane/Cendere bolgesinde kiralamalarin istenen seviyelerde olmamasi da bosluk
oranlarindaki artisi desteklemistir.

MIA dis1 Avrupa’da 2015 birinci ¢eyrekte %14.7’e yiikselen A sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani, 2015 ikinci ceyrekte yeniden azalarak son dort ceyrekteki en diisiik
seviyesine ulasti. MIA dis1 Avrupa’da A smifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 2014
dordiinci ¢eyrekteki yiikselisin ardindan diismeye basladi. Nitelikli ofis alanlarinin
kiralanmasiyla birlikte 2015 ikinci ¢eyrekte diisme egilimini siirdiirdii. A snifi ofis
binalarindaki kira ortalamasinin 18.2 USD/m2 /ay oldugu belirlendi.

2015 ikinci ceyrekte gerceklesen kiralamalardan sonra MIA dis1 Asya’daki bosluk oraninin
bir 6nceki ceyrege gore diistiigii tesbit edildi. 2015 ikinci ceyrekte MIA dis1 Asya’daki A
sinifi ofis alanlarinin kira ortalamasi 21.9 USD/m2 /ay seviyesine yiikseldi.

Oniimiizdeki 3 y1l icerisinde Asya ve Avrupa yakasinda piyasaya ¢ikacak 1.500.000 m2 ofis
stoku, insaat ve planlama asamasindadir. Bu stokun biiytik kismi Kozyatagi/Atasehir ve
Kagithane/Cendere gibi merkezi is akslarina alternatif bolgelerde yer almaktadir.

Ilk yarisini sakin gegiren Istanbil ofis pazarinin 2015 yilinda, énceki yillar kadar hareketli
olmayacag1 bekleniyor. Siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte, yakin
zamanda yer arayisinda olan firmalarin karar vereceklerini 6ngoriiyoruz.

f) Otel sektorii

TUIK verilerine gére, 2015 yili Ocak-Haziran doneminde Tiirkiye'yi ziyaret eden
yabanci sayisi gecen yilin ayni donemine gore %2.25 azalarak 14.894.754 kisiye indi.

TURKIYE'YE
GELEN YABANCI
ZIYARETGILERIN
YILLARA VE
AYLARA GORE
DAGILIMI

YILLAR % DEGISIM ORANI

AYLAR 2013 2014 2015* 2014/2013  2015/2014
OCAK 1104754 1146815 1250941 3,81 9,08
SUBAT 1268 440 1352184 1383343 6,60 2,30
MART 1841154 1851980 1895940 0,59 2,37
NiSAN 2451031 2652071 2437263 8,20 -8,10
MAYIS 3810236 3900096 3804 158 2,36 -2,46
HAZIRAN 4073906 4335075 4123109 6,41 -4,89
TEMMUZ 4593511 5214519 13,52
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AGUSTOS
EYLUL
EKiM
KASIM
ARALIK

TOPLAM

4 945 999
4 266 133
3402 460
1709 479
1442 995

34 910 098

5283 333
4 352 429
3439 554
1729 803
1580 041

36 837 900

6,82
2,02
1,09
1,19
9,50
5,52

6 AYLIK

TOPLAM 14549521 15238221 14894 754 4,73 -2,25

En fazla disiis %24.39 ile Rus turistte yasandi. Rusya’dan gelen yabanci ziyaretgi
sayisl bir onceki yil ilk alti ayda 2 milyona yaklasirken, bu yil ayni donemde 1.45
milyona geriledi. Almanya’da %10.95 ve Ortadogu’dan gelen turist sayisinda ciddi
artislar var.

Ulke Turist sayis1 (2015 Ocak-
Haziran)
2.109.000

1.454.000

Gegen yila gore fark (%)

Almanya
Rusya

10,9
(24.3)

ingiltere

950.000

(1,1)

Bulgaristan

828.000

7,9

Giircistan

825.000

2,4

Turist sayisindaki azalma ile otel doluluklarinda dip yapan turizm sektdriiniin
gelirlerinde erime devam ediyor. Bu yilin ilk alt1 ayinda gecen yilin ayn1 donemine gore
%?2.2 daha az turist agirlayan turizmcinin gelirleri ise bu donemde %8.9 dusiis ile 12.6
milyar USD’ye geriledi. Sektor gecen yilin ilk alti ayinda 13.7 milyar USD gelir elde
etmisti. Sezonun baslangici olarak kabul edilen Nisan-Haziran dénemine bakildiginda
ise gelir kayb1 %13.8’e dayandi. Kayiptaki en 6nemli etken, ana pazarlardaki diisiis
nedeniyle gerceklesen fiyat indirimleri ve USD kurundaki yiikselis oldu. Sektoriin
carpan etkisi ile 5 milyar USD kayip yasabilecegi tahmin ediliyor.

2014 yilinda Tiirkiye'yi 41.415.000 turist ziyaret etmis ve 34.305 milyon TL turizm
geliri elde edilmisti. Net turizm gelirleri 2014’te Tirkiye'nin 46.5 milyar USD cari
aciginin %53’lini finanse etti.

2015

Turizm geliri | Kisi
(Milyon USD) | harcama
(USD)
923

912

900

710

720

724

2014

Turizm geliri | Kisi
(Milyon USD) | harcama
(USD)
965

947

938

817

814

813

Aylar basi basi

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran

1.625
1.427
1.816
1.864
2.719
3.150

1.520
1.442
1.845
2.103
3.146
3.726
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Rusya, yasadigi ekonomik zorluklar ve parasinin c¢cok biiyiikk oranda deger
yitirmesinden otiirti Tiirkiye'ye en ¢ok turist gonderen iilke konumunu kaybetti.
Komsumuz Yunanistan’in icinde bulundugu agmaz ve bu yiizden yogun bir sekilde fiyat
kiriyor olmasi, rekabet giicii acisindan bizi zora sokmaya aday bir durum yaratiyor.
Batidan Tiirkiye’'nin goriiniisii, sinirlarinda adi konmamis bir savas yasanan iilke
konumunda. Bir yandan, yogun bir sekilde turist agirladigimiz iilkelerdeki ekonomik
sikinti, buna eklenen ter6ér endisesi bu yilki turizm ger¢eklesmemizi olumsuz
etkileyecek gibi goriiniiyor.

Tlrkiye'nin kiiresel gelismeler nedeniyle 2015’de turizmde yasadig1 gerileme
havalimanlarina da yansidi. Tiirkiye’nin turizm bolgeleri olan Antalya ve Bodrum-
Milas, Istanbul gibi yogun dis hat seferi alan havalimanlarinda yolcu ve ucak sayisinda
yilin ilk alti ayinda diisiis yasandi. DHMI verilerine gore, istanbul Atatiirk Havalimani
yolcu artis hizi gegmis yillarin aksine %8'de kaldi. Izmir Adnan Menderes
Havalimaninda yolcu sayis1 %4, Antalya’da %10, Mugla-Dalaman’da %6, Milas-
Bodrum’da %15 geriledi.

Yolcu trafigi (D1s hat/Gelen-Giden)

Havalimanlar 2015 Haziran | 2014 Haziran
sonu sonu

istanbul Atatiirk 19.508.061 18.118.010 8

istanbul Sabiha | 4.303.400 3.857.109 12
Gokcen

Ankara Esenboga | 699.054 679.929 3

Izmir Adnan | 963.140 999.627 4)
Menderes

Antalya 7.407.044 8.192.667 (10)

Gazipasa Alanya 182.795 122.108 50

Dalaman 984.075 1.050.896 (6)

Milas-Bodrum 495.786 584.178 (15)

Turistik Otelciler, Isletmeciler ve Yatirimcilar Birligi'nin (TUROB) acikladigl, diinyanin
onde gelen veri ve analiz sirketlerinden STR Global Haziran 2015 verilerine gore,
Tlrkiye'nin Haziran 2015 Otel doluluklarinda gegen yilin ayni ayina gore ylizde 7.6
diistis kaydedildi. Tiirkiye genelinde Otel doluluklari ortalama yiizde 63.4 olarak
gerceklesti. Haziran 2014'te bu oran ylizde 68.6 olmustu. 2013 yilinda baslayan diisiis
gecen y1l sektoriin ¢abalariyla bir nebze toparlansa da, bu yil gerek global durum,
gerekse ililkemizde devam eden kaygi ortami, Ramazan etkisi ve genel secimler
sebebiyle yeniden karsimiza ¢ikti. Tlrkiye otel doluluklarinda Avrupa'da en sert diisiis
yasayan tlke oldu.

Ulke ortalama doluluk oranlar1 (Haziran 2015/%)

Malta 90.5 Cek Cum. 83.9 Ingiltere 83.5 Litvanya 82.4 Belcika 82.2 Yunanistan 82.2
Macaristan 81.8 Avusturya 80.7 Portekiz 79.8 Hollanda 79.4 Polonya 79.1 Almanya
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77.1 Ispanya 76.5 Isvicre 76.4 Romanya 75.8 italya 74.5 Finlandiya 71.4 Slovakya 71.1
Hirvatistan 70.9 Bulgaristan 66.7 Tiirkiye 63.4 Rusya 62.1

Haziran ayinda tiim Avrupa genelinde ylizde 62.1 ile Rusya ve ylizde 63.4 ile Tiirkiye
en diisiik doluluk oranina sahip iki iilke olarak 6ne ¢iktl. Ocak-Haziran 2015 dénemini
kapsayan yilin ilk yarisinda ise Tiirkiye'nin otellerdeki doluluk orani gecen yila gore
ylzde 2.3 artis ile yiizde 62.5'i gosteriyor.

iSTANBUL’A GELEN YABANCI ZiYARETCI SAYILARI

TURKIYE

ISTANBUL

2014’e Gore

2014’e Gore

Degisim Oran1  Degisim Orani

OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ

2014
1.146.815
1.352.184
1.851.980
2.652.071
3.900.096
4.335.075
5.214.519

2015
1.250.941
1.383.343
1.895.940
2.437.263
3.804.158
4.123.109

2014
635.283
696.054
866.985

1.014.662
1.079.598
1.090.284
1.155.407

6.538.273

2015
691.496
732.202
944.931

1.037.506
1.182.906
1.091.357
1.400.183

7.080.581

(Aylik)
8,8
5,2
9,0
2,3
9,6
0,1

21,2

(Kiimiil4tif)
8,8
6,9
7,7
6,0
6,9
5,5
8,3

TUROB'a gore, Istanbul'da Haziran 2015 otel doluluklar1 bir énceki yilin aym
donemine kiyasla ytlizde 7.9 diiserek, yiizde 66.6 oldu. 2014 yilinin ayn1 ayinda bu oran
yluzde 72.3 olmustu. Bu diisiis tim Avrupa'da ana destinasyonlar arasinda en biiytlik
diisiis olarak kaydedildi. Haziran 2015'te Avrupa'da en diisiik doluluk oranina sahip iki
sehir yiizde 64.4 ile Moskova ve yiizde 66.6 ile Istanbul oldu.

Aymi diisiis trendi fiyatlarda da gozleniyor. ADR (Average Daily Rate) olarak
anlandirilan ortalama giinliik satilan oda bedeli 134.5 Euro olarak, 2014'e gore ylizde
9.8'lik bir diisiis gosterdi. Haziran 2014'te bu rakam 149.1 Euro olmustu. RevPAR
denilen toplam oda sayis1 lizerinden odabasi elde edilen gelirlerde de gegen yila oranla
yluzde 16.9'luk bir diisiis yasandi ve 89.6 Euro olarak olciildii. Haziran 2014'te bu
rakam 107.7 Euro olmustu. istanbul'da Ocak-Haziran 2015 dénemini kapsayan ilk 6
aylik donemde ise doluluk orani 66.8 oldu. 2014'in ilk 6 ayinda bu oran yiizde 64.7
olmustu. Ortalama glinliik satilan oda bedeli ise 130.9 Euro'dan 123.5 Euro'ya geriledi.

Tiirkiye'nin en fazla turist agirlayan kenti Antalya'da Haziran 2015 otel doluluklar
Haziran 2015'te bir onceki yilin ayni dénemine gore yiizde 9.7 diistii ve ylizde 68.4
olarak gerceklesti. Haziran 2014'te bu oran yiizde 75.8 olmustu. Ortalama giinlik
satilan oda bedeli 94.7 Euro olarak gerceklesti ve 2014'e gore yiizde 7.9'luk bir diisiis
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gosterdi. Haziran 2014'te bu rakam 102.8 Euro olmustu. Toplam oda sayis1 iizerinden
odabasi elde edilen gelirlerde ise ( RevPAR) gecen yila oranla ylizde 16.8'lik diisiis
yasandi ve 64.8 Euro olarak 6l¢tildii. Haziran 2014 'te bu rakam 77.9 Euro olmustu.

Antalya'da ilk 6 aylik donemde ise doluluk orani gecen yilki yiizde 56'dan ytizde 53.4'e
geriledi. 6 ayda ortalama giinliik satilan oda bedeli 70.9 Euro oldu. 2014'iin ilk bes
ayinda bu rakam 71.8 Euro olmustu. Oda basi elde edilen gelir ise bes aylik donemde
40.2 Euro'dan 37.8 Euro'ya geriledi.

Son iki yilda Asyal sirketlerin otel markalar ile Tiirkiye’de yaklasik 1.2 milyar USD
turizm yatirimi yapildi. Son dénemde Singapur merkezli Raffles ve Aman Resort, Cinli
Mandarin, Hong Kong merkezli Shangri-La’nin otel agmasinin ardindan doért yeni
Asyali sirket daha Tiirkiye’ye turizm yatirimina geliyor. Japon Okura ve Hong Kong
merkezli Swiss-Belhotel’in ¢alismalara baslamasinin ardindan, Singapurlu The Ascott
ve Bangkok merkezli Central Group, Tiirkiye'de turizm yatirim karari aldu.

g) GYO sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmak
lizere dlizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 tlkede yiirtrliikte
olan GYO mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklar tilke ABD’dir. Baslangiclari
yaklasik 45 yil 6nceye dayanan GYO’larin bugtinki sayis1 300’{in tizerindedir.

Ug tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje icin kurulan; ikinci tiir, belirli
alanlara yatirim yapmak icin siireli veya siiresiz kurulan; {li¢iincii tiir ise, amaglarinda
ve kurulma siirelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tirkiye’de kurulan
GYO’lar genellikle ticiinci tiire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu’'da yaygin olan
GYO’lar ise, gayrimenkul sektdriine finansman yaratan yatirimei sirketlerdir.

2010 2011 2012 2013 2014 2014/2013
degisim
(%)

Birinci (31,6)
halka arz

sayisl

GYO

Halka arz

tutarn

(Milyon
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Son iki yilin en biiyiik halka arz1 olan Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin (‘Halk
GYO’) 2013 Subat ayinda gerceklesen halka arzi, sirketin biiyiik ortagi olan Tiirkiye Halk
Bankasi A.S.'nin bagh ortakligindaki paylarinin satisi ile yapilmistir.

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

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

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

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

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

2014 Nisan ayinda Kuveyt Tirk 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 wyilinda 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 yiikiimliidir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO’lar, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO’larin halka agik sirketler olmasi, hem sektdér, hem de yatirimcilar agisindan 6dnemli
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.
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Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin kazanglar:1 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 s6zlesmeleri
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 tlkemizde hentiz yeni olmasina karsin, devletin sagladig1 vergisel tesvikler
sektore kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tiirk
halkinin yatirim aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin énemli 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 sektdr olmasi, bu talebi karsilamak {izere
kurumsal sermayeye ihtiya¢ duyulmasi ve GYO' larin kiigiik yatirimcilarin kiigiik
meblaglar karsiliginda da olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakl kilmas1 yeni
kurulus veya doniisiim seklinde GYO'larin sektore girmesinde etkili olmaktadir.

2. MALI TABLOLAR:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: II, No:14.1 sayil
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis
mubhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Sirket Tebligin 5. Maddesine
gore Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan Tirkiye Muhasebe Standartlari’'n1 / 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 Bakanlig1
tarafindan cikarilan Tekdiizen Hesap Planini esas almaktadir. Ilisikteki finansal tablolar,
gercege uygun degerleri ile gosterilen finansal varlik ve ytlikiimliiliiklerin 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.

Sirket, 30 Haziran 2015 tarihinde sona eren ara déneme iliskin 6zet konsolide finansal
tablolarinin SPK’'nin Seri:XIl, 14.1 No'lu tebligi ve bu teblige aciklama getiren duyurulari
cercevesinde, TMS 34 “Ara Donem Finansal Raporlama” standardina uygun olarak
hazirlanmistir. Ara dénem 06zet konsolide finansal tablolar ve notlar, SPK tarafindan
uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil
edilerek sunulmustur.
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PWC; UFRS 11 Ortak Diizenlemeler standardinin 01.01.2013’ten itibaren yiriirlige
girmesinden dolay1 mali tablolarda bazi diizeltmeler yapmistir. 31.12.2012 tarihine kadar
sirketin miisterek ortakliklar1 olan Torunlar Ozyazia (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 ¢cercevesinde 6zkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen
Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakligi (Torun Center) 01.04.2014
tarihinden itibaren kontroliin Torunlar GYO’ya gecmesiyle birlikte TFRS 3 Isletme
Birlesmeleri standarti kapsaminda bedel transferi olmadan gergeklesen isletme birlesmesi
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 - 30 Haziran 2015 hesap donemine ait Sinirh
Incelemeden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.
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milyon TL 1.YY 2015 1.YY 2014 Yillik Degisim
Satislar 215.235 457.853 -53,0%
Konut 40.411 372.407 -89,1%
AVM Kira 141.603 65.886 114,9%
Diger 33.221 19.560 69,8%
Satislarin Maliyeti (74.235) (337.569) -78,0%
Konut (24.878) (311.509) -92,0%
AVM Kira (5.059) (3.902) 29,7%
Diger (44.298) (22.158) 99,9%
Briit kar 141.000 120.284 17,2%
Briit marj 65,5% 263% 3924pp
Brijt marj (Konut & Ofis) 38,4% 16,4% 22,09 pp

Briit marj (AVM) 71,8% 69,5% 227pp

Faaliyet Giderleri (18.014) (18.706) -3,7%
Genel yénetim giderleri (13.466) (8.222) 63,8%
Pazarlama & Sats giderleri (4.548) (10.484) -56,6%

Diger gelir (gider) 13.132 13.452 -2,4%

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0 0,0%

Yatirim amagl gayrimenkuller deger artislari 0 0 0,0%

Faaliyet kari 136.118 270.831 -49,7%

Gayrimenkul deger artisi hari¢ faaliyet kéri 136.118 270.831 -49,7%

Istiraklerden alinan temettii 14.392 12.402 16,0%

VFOK * 150.510 283.233 -46,9%

VFOK maryji (%) 69,9% 61,9% 8,07 pp

0,0% 0,0% 0,00 pp

Amortisman 461 153 201,3%

VAFOK * 150.971 283.386 -46,7%

VAFOK marji (%) 70,1% 61,9% 8,25 pp

Ozkaynak yénetmiyle degerlenen yatirim gelir ve gideri (2.196) (6.569) -66,6%
Net faiz geliri (gideri) (45.471) (21.074) 115,8%
Net diger finansal gelir (gider) 0 (250) -100,0%
Kur farki geliri (gideri) (259.746) 17.145 -1615,0%
Vergi éncesi kar (156.903) 272.485 -157,6%
Ertelenmis vergi gideri

Vergi gideri (1.634) (1.400) 16,7%
Net Kér (158.537) 271.085 -158,48%
Netka rmarji (%) -73,7% 59,2% -132,87 pp
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(000 TL) 2015/06 2014/12 Degisim %
Nakit ve nakit benzerleri 737.387 775.149 -4,9
Finansal varliklar 0 83.579 -100,0
Ticari alacaklar 161.118 102.256 57,6
Stoklar 944.438 96.164 882,1
Pesin 6denmis giderler 62.549 34.021 83,9
Diger finansal varliklar 11.624 0

Diger donen varliklar 7.522 13.631

DONEN VARLIKLAR 1.924.638 1.104.800

Ticari alacaklar 88.523 14.176

Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatinmlar 283.445 285.641

Yatirim amaglh gayrimenkuller 4.688.701 4.629.329

Maddi duran varliklar 4.015 1.932

Maddi olmayan duran varliklar 120.982 120.853

Stoklar 77.497 871.262

Pesin 6denmis giderler 98.346 98.780

Diger finansal varliklar 0 13.054

Diger duran varliklar 94.660 102.650

DURAN VARLIKLAR 5.456.169 6.137.677

TOPLAM VARLIKLAR 7.380.807 7.242.477

Kisa vadeli borglanmalar 308.748 315.821

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 221.783 232.109

Kisa vadeli diger finansal yiikiimlilikler 7.367 3.847

Ticari borglar 80.375 149.043

Diger borglar 9.773 11.372

Donem kan vergi yukimlalugi 795 731

Ertelenmis gelirler 441.833 15.492

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 11.512 6.984

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.082.186 735.399

Uzun vadeli borglanmalar 2.014.410 2.087.945

Ticari borglar 71.000 71.000

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 839 1.251

Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler 463.425

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.549.674 2.549.655

Odenmis sermaye 500.000 500.000

Pay ihrag primleri 25.770 25.770

Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 37.852 21.184

Geri alinmig paylar -1.195 -1.195

Gegmis yil karlar 3.345.057 2.352.745

Net donem kan / (zarar) -158.537 1.058.919
OZKAYNAKLAR 3.748.947 3.957.423

TOPLAM KAYNAKLAR 7.380.807 7.242.477
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2015/06 2014/12  Degisim

Toplam net borg (000 TL) 1.807.554 1.777.147 1,71%
Ortalama kredi siiresi (yil) 5 5

Ortalama faiz orani* 4,39% 4,30% 0,09 pp
Kaldirag (finansal kredilerin toplam aktifler icindeki %’si) 34,5% 36,4% -191pp
Net borg / 6zkaynak orani 48,2% 44,9% 3,31 pp
Net borg / Aktifler orani 24,5% 24,5%  -0,05 pp
Ozkaynak / Aktifler orani 50,8% 54,6%  -3,85 pp
Net borg / Portféy degeri (LTV) 30,2% 30,2%  -0,06 pp
Faiz karsilama orani (kere) 3,3 48 -1,46 pp
Net borg / VAFOK (kere) 5,99 4,46 1,53 pp
Net borg / Piyasa degeri 105,4%  103,0% 2,37 pp
Calisan sayisi 253 214 18,22%
* TL Krediler Harig

31.12.2014 tarihinde 7.242.477 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.06.2015 tarihi itibariyla
%2 oraninda artarak 7.380.807 bin TL'ye cikmustir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani %
50.8, yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %49.2’dir.

Sirket aktiflerinin %77.3’linii yatirim amacgh gayrimenkuller ve stoklar, %10’unu nakit ve
nakit benzeri varliklar olusturmaktadir.

Bilanconun aktif tarafinda en énemli degisiklik nakit tarafinda goriilmektedir. Sirketin
nakdi; Mart 2015’deki 584.8 milyon TL'den Haziran 2015’de 737.3 milyon TL’ye ¢cikmistur.
Yatirim harcamalari, kredi geri 6demeleri ve 50 milyon TL temettii 6demesine ragmen, 5.
Levent onsatiglarinin etkisiyle nakit Aralik 2014’teki seviyeye yeniden yaklasmistir.

737.3 milyon TL hazir degerlerin 283.4 milyon TL’si ve %38.4’ti 30 giinden kisa siireli
olarak degerlendirilirken, 259 milyon TL’nin tamami d6viz cinsinden (68.1 milyon USD ve
20.7 milyon €) yillik %1.91-2.14 mevduatta degerlendirilmistir. Nakit ve nakit benzeri
kalemlerinin %35.1'i (2014: %72.6) dovize baglanmistur.

Taahhititli 6nsatislar karsiliginda 190.9 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 156.4
milyon TL’si 5. Levent, 30 milyon TL’si Mall of Istanbul, 3 milyon TL'’si Torun Center ve 1.4
milyon TL’si Korupark 3. Etap konut projelerinden olusmaktadir. Alacak senetleri ti¢ ayda
%246.3 artmistir.

Kisa ve uzun vadeli stoklar alti ayda %5.6 artarak 1 milyar TL'ye ¢ikmistir. Stoklarin
%92.5’i Torun Center ve 5. Levent projelerinden olusmaktadir.

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 120.9 milyon TL fark serefiye olarak maddi
olmayan duran varliklar altinda goziikmektedir.
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Sirket ilk alt1 ayda 155.6 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 62.3 milyon TL’si
Torun Center, 45.8 milyon TL’si 5. Levent ve 39.4 milyon TL’si Mall of istanbul otel
projelerinden olusmaktadir.

(Milyon TL) 1.YY 2014 1.YY 2015

Yatirimlar 296,1 155,7
MOI 2.Etap 226,0 39,5
5. Levent 0,0 45,8
Torun Tower 65,5
Pasabahge 0,1
Torun Center 62,3
AVM Yenileme 0,0 6,9
Diger 4,6 1,1

Mall of istanbul projesi kapsaminda 2015 yili ilk alt1 ayinda 18 konut, 2 kule ofis ve 3 yatay
ofis satilarak Aralik 2013’ten bu yana toplam 1.050 konut, 132 ofis ve 19 yatay ofisin
teslimi yapilmis, bunun karsiliginda 607 milyon TL kesin satis geliri elde edilmisgtir.

Torun Center’da ise projenin basindan itibaren yapilan taahhiitlii 6nsatis tutar1 427
milyon TL’dir.

5. Levent projesinin satislar1 kuvvetli seyretmektedir. Projenin birinci etabinda bulunan
2.111 adet dairenin satisa sunulan 1.142 adedinin Haziran sonuna kadar 667 adedi icin
onsatis sozlesmesi imzalanmis ve 463.4 milyon TL 6nsatis geliri elde edilmistir. Bunun
156.4 milyon TL'’si senetli olarak satilmistir.

Yatirim amacgh gayrimenkullerin degeri 2014 Aralik’ta 4.629 milyon TL iken, yatirim
harcamalarinin ve Mall of Istanbul otel projesinin eklenmesiyle 2015 Haziran’da 4.688
milyon TL’ye cikmustir.

2015/06’da Korupark I ve II'de 15 konutun (2.472 m2) teslimi yapilmistir. Korupark I ve
[I. Etapta toplam satilabilir 3 daire (443 m2) bulunmaktadir. 2015/06’da Torium’da 12
daire (1.277 m2) satilmis olup, 3 daire (430 m2) stokta beklemektedir. Nish Istanbul’da 3
ticari inite (405 m2) satilmis olup, stokta 530 m2 2 ofis ve 1.718 m2 7 magaza
bulunmaktadir. Korupark IlI'de 45 konut (6.416m2) teslim edilmis ve stokta 76 konut
(11.906 m2) kalmistir.

101 milyon TL KDV alacagi bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirhikli kalem 2.544 milyon TL ile banka kredileridir. Krediler USD
ve Euro bazinda azalmistir.

Bunun %79.1'i uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %65.9’'u USD, %29.1’i Euro ve %5’i TL
cinsindendir. Orijinal para birimi cinsinden 2014 yilinda 750.5 milyon USD, 291.6 milyon
€ ve 71.1 milyon TL olan banka kredileri, 2015 Haziran sonunda 624 milyon USD, 248.4
milyon € ve 127.6 milyon TL’dir. 30.06.2015 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL
kredi hari¢ %4.39 seviyesindedir. USD kredi maliyeti %4.61 ve € kredi maliyeti %3.88’dir.
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Sirketimizin net borcu 1.807 milyon TL'dir. Net d6viz pozisyonu acig1 31.12.2014’te 2.090
milyon TL'den (178.7 milyon € ve 683.9 milyon USD) 30 Haziran 2015’de 2.174 milyon
TL'ye (177.2 milyon € ve 612.9 milyon USD) cikmistir. Dovizli ylikiimliiliiklerin TL
karsiligl %5.8 azalmasina ragmen, dovizli varliklarin TL karsiligi %59 diismiistiir.

Kisa ve uzun vadeli ticari borglar 151.3 milyon TL’dir ve alti ayda %31 azalmistir. Zira
Torun Center’daki %30 azinlik payinin alinmasindan dolayi Torun Yapr'ya 71.9 milyon TL
bor¢ geri 6denmistir. Ticari bor¢larin 71 milyon TL’si Ozellestirme idaresi Bagskanligindan
ihale ile alinan Pasabahge arazisine iliskin kalan bor¢tan olusmaktadir.

Sirketin 6zkaynaklar1 donem zararinin etkisiyle %5.3 azalarak 3.7 milyar TL’ye inmistir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gecen yila gore %53 azalarak 215.2 milyon TL'ye
diismistiir. Gecen yilin ilk alt1 ayinda Mall of Istanbul’da yapilan 334.3 milyon TL yogun
teslimler sebebiyle konut satislari %89.1 dismis goziikmektedir. 2015/06 satis
hasilatinin %65.7’si kira gelirleri, %18.7’si konut satis gelirleridir. AVM ve ofis kira
gelirlerindeki artis Mall of istanbul ve Torun Tower etkisiyle %114.9 ve birebirde ise
%16.8'dir.

Ziyaretgi Sayisi
1¢ 2015 b (op Il Degisim (%) 2¢ 2015 pIopliV) Degisim (%) 1YY 2015 INA@IT] Degisim (%)
Zafer Plaza 3.487.449 3.447.411 1,16% 3.252.589 3.244.155 0,26%  6.740.038  6.691.566 0,72%
Deepo Outlet 1.273.724 1.195.360 6,56%  1.265.752 1.233.430 2,62%  2.539.476  2.428.790 4,56%
Korupark 2.928.946 2.744.894 6,71%  2.671.137 2.560.793 4,31%  5.600.083  5.305.687 5,55%
Torium 2.574.040 2.723.907 -5,50%  2.215.172 2.323.909 -4,68%  4.789.212  5.047.816 -5,12%
TOPLAM 10.264.159  10.111.572 1,51%  9.404.650 9.362.287 0,45% 19.668.809 19.473.859 1,00%

Ciro (TL)
1G 2015 k(PN Degisim (%) 2G 2015 PIob 2l Degisim (%) IENA @10 IR AA @1 I Degisim (%)
Zafer Plaza 44.424.895  40.713.005 9,12% 45.596.262 42.372.082 7,61% 90.021.157 83.085.087 8,35%
Deepo Outlet 36.576.852  33.025.423 10,75% 42.352.966 40.312.838 5,06% 78.929.819 73.338.261 7,62%
Korupark 127.703.142  109.684.693 16,43% 132.906.957 120.587.549 10,22% 260.610.099 230.272.242 13,17%
Torium 69.856.626  68.932.437 1,34% 68.983.053 65.334.342 5,58% 138.839.679 134.266.779 3,41%
TOPLAM 278.561.515 252.355.558 10,38% 289.839.238 268.606.811 7,90% 568.400.753 520.962.369 9,11%

Ziyaretgi Sayisi Ciro (TL)
1¢ 2015 PYRIVE Degisim (%) A B LS 1C 2015 2C 2015 IERNACA] 1YY 2015
Mall of istanbul | 3.364.712  3.136.358 -6,79% 6.501.070 | 172.328.958 188.294.499 9,26% 360.623.457

1YY 2015
Ziyaretgi Sayisi Ciro (TL)
26.169.879 929.024.210

GENEL TOPLAM

Ikinci ¢eyrekte USD kirasi uygulanan Mall of Istanbul (2.10’dan 2.35’e¢) ve Torium’da
(2.05’den 2.20’ye) sabit kur revize edilmis, Euro kirasi uygulanan Zafer Plaza’da USD
kirasimin (TL/USD 2.21'den 2.50’ye) seklinde uygulanmasina karar verilmistir. Uglincii
ceyrekte kur sabitlemesi yukar1 yonlii olarak giincellenerek devam edecektir.

Tiirkiye Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilar1 Dernegi verilerine gore ise; yeni acilislar
dahil (birebir degil) Tirkiye’'deki alisveris merkezlerindeki ziyaretci sayis1 2015 ilk
ceyrekte %3,9, ikinci ceyrekte %2,4; perakende satislan ise ilk ceyrekte %18,4, ikinci
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ceyrekte %14.4 artis gosterdi. Bu donemde Torunlar GYO AVM’lerinde (MOI harig)
ziyaretci sayisinda birebirde %1.0 ve perakende satislarda %9.1 artis kaydedildi.

Birebir gegen yila 2C 2015
gore fark 1¢ 2014 2C 2014 3C 2014 4C2014| 1¢ 2015

Ziyaretgi sayisi 5.3% 3.0% 3.5% -0.8% 1.5% 0.5%

Ciro 11.5% 12.8% 14.0% 8.1%| 10.5% 7.9%

2015 yili ilk alt1 ayinda m2 bazinda perakende satis verimliligi birebirde %10.2 artmistir.

Torun AVM’lerde yilin ikinci ceyreginde birinci ¢ceyrege gore ziyaretci sayisi ve perakende
cirosunda yavaslama goriilmektedir. Ancak AVM doluluklar1 Zafer Plaza, Korupark ve
Deepo’da %100, Torium’da %82 ve MOI'de %95'dir.

Kozmetik %18, kadin giyim %11, erkek giyim %23, yeme i¢cme %30 ciro biiylimesi
gostermistir. En olumsuz etkilenen kategori kuyumculuk ve aksesuar gibi goriinmektedir.
Kur sabitlemenin ciroya olumsuz etkisi olmamistir. Sinemalar AVM'yi desteklemektedir.

Mall of istanbul’da toplam ziyaretgi sayis1 aylik 1.1 milyon civarindadir. Hafta i¢i ortalama
giris sayis1 30.000 iken, hafta sonu ortalamasi ise 65.000 kisi olmaktadir. Metro hattinin
acilmamis olmasi ve toplu tasimanin az olmasindan dolay1r hafta sonu arac ile gelen
miisteri sayisi oldukga fazladir. Bu yiizden, ticaret haftasonu daha yogun gecmektedir. ilk
alt1 ayda MOI'de 60 milyon TL kira ve ortak alan geliri elde edildi.

Korupark III Teras Evlerinde 2015/06’da 45 daire satilarak 16.4 milyon TL hasilat elde
edilmistir. 678 daireden 602’sinin teslimi bugiine kadar tamamlanmistir. Korupark 1-2’de
15 adet konut satilarak 4.2 milyon TL TL, Torium’da 12 adet daire satilarak 2.7 milyon TL,
Nish Istanbul’da 3 ticari {inite satilarak 2.2 milyon TL konut satis geliri elde edilmistir.

2015/06'dea MOI'de 18 konut (1.779 m2), 2 kule ofis (253 m2) ve 3 yatay ofis (632 m2)
satilarak 14.6 milyon TL kesin satis hasilati elde edilmistir.

Sirket 2014/06’da %?26.3 briit marjla c¢alhisirken, 2015/06’da %65.5 brit marjla
calismaktadir. Bunun en biiyiik sebebi bu donem satislarin icindeki AVM kira gelirlerinin
agirhigidir.

MOI konut ve ofisde brut kar marj1 %46.3, Korupark 3. Etap’ta %50’dir.

Konutlarin ortalama briit kar marj1 %38.4, AVM ve ofisin %71.8’dir. Torun Tower %100
marjla ¢alismaktadir.

Korupark AVM %381.8 (2014/06: %81.6), Antalya Deepo %74.9 (2014/06:%76.4), Zafer
Plaza %75.4 (2014/06:%72.8), Torium %60.6 (2014/06:%60.6), MOI AVM %59.7 marjla
calismaktadir.

Sirketimizin faaliyet giderleri %3.7 azalmistir ve 18 milyon TL olmustur. Genel yonetim
giderleri %63.8 artmis, pazarlama ve satis giderleri %56.6 azalmistir. Bu donemde genel
yonetim giderlerinin %44.9'u ve 6 milyon TL’sini vergi ve harglar, %25’i ve 3.3 milyon
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TL’sini personel giderleri, %10.6’sin1 ve 1.4 milyar TL’sini TL’sini bagislar
olusturmaktadir. Sirketin tamamlanmis projelerinden elinde kalan konut ve ofis stoku i¢in
katlanilan aidat gibi giderler 552 bin TL’'dir. Danismanlik icin 360 bin TL 6deme
yapilmistir.

Pazarlama ve satis giderlerinin %57.7’si ve 2.6 milyon TL’si reklam ve %28 ve 1.2 milyon
TL’si konut satis giderlerinden olusmaktadir.

Netsel Marina’dan 2014 mali yilina iliskin olarak 4.3 milyon TL ve Yeni Gimat'tan 10
milyon TL temettli geliri elde edilmistir. Diger esas faaliyetler icinde Torun Center
projesinde bilfiil déviz cinsinden yaptig1 71 milyon ABD Dolar1 tutarindaki 6n satislarin
kur farklarindan bugiine kadar olusan zararlar, projenin teslimine kisa bir siire kaldig1 ve
sozlesme feshini gerektiren bir belirsizlik olmadigindan iptal edilerek 10.3 milyon TL kur
farki geliri yazilmistir. Bu sebeple diger esas faaliyet gelirleri 13.1 milyon TL'ye ¢ikmis ve
faaliyet kar1 136.1 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirketimizin bu dénemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz
(kur farklar1 dahil) éncesi kar1 (VAFOK) 150.9 milyon TL'dir ve VAFOK marj1 %70.1'dir.

Ilk alti ayda TL USD’ye (30.06.2015:2,6863;31.12.2014:2,3189)kars1 %15.8 ve €’ya karsi
(30.06.2015: 2.9822; 31.12.2014: 2,8207) %5.7 deger kaybetmistir. Sirketin 2.1 milyar TL
acik pozisyonu sebebiyle 259.7 milyon TL faaliyetdis1 kur farki gideri olusmustur. Faiz
gideri %33.9 artarak 60.4 milyon TL'ye, faiz geliri ise %20.4 azalarak 19.1 milyon TL'ye
gerilemistir.

Sirket 2015/06’y1 158.5 milyon TL zararla kapatmistir.
ORTAKLIGIN UNVANI:
TORUNLAR GYO A.S.(Tescil tarihi 21.01.2008)
3.isletmenin performansim etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette
bulundugu cevrede meydana gelen onemli degisiklikler, isletmenin bu
degisikliklere karsi uyguladig1 politikalar, isletmenin performansim

giclendirmek i¢cin uyguladig1 yatirim ve temettii politikasa:

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

4. isletmenin finansman kaynaklar ve risk yonetim politikalari:

Sirketimizin 30 Haziran 2015 tarihi itibariyla konsolide varliklarinin %50.8'i (31.12.2014:
%54.6) 0z kaynaklarla, %49.2'si (31.12.2014:%45.4) ise yabanci kaynaklarla finanse
edilmektedir. Gerek mevcut islerin devamlilifi, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda
yapilan yatirimlar i¢in yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin
%70’1 (31.12.2014:%80.2) finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik
2014 sonunda 1.777 milyon TL olan net finansal borcu, Haziran 2015'de kur farki
sebebiyle 1.807 milyon TL’ye cikmistir.
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Sirket faaliyetleriyle biitiinlesik risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, raporlanmasi ve risk
yonetimine iliskin strateji ve politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak
calismaktadir.

5.Risk yonetimi

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye dusiirebilecek risklerin erken teshisi,
tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla
calismalar yapmak maksadiyla olusturulan Riskin Erken Tespiti Komitesine iliskin
gorevler Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yiiriitiilecektir.

Faaliyet riski

Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve
sermaye piyasasl araclarina yatirim yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar1 30.06.2015
itibariyle, toplam portfoyiin yaklasik %89.1’ini 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 iizere
sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki olasi degisiklikler,
gayrimenkul sektoriindeki daralmaya bagl 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 digsal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek
riskleri en aza indirmek iizere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta
ve sozkonusu tedbir ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan mevduat
nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. Sirket banka mevduatimi ticari iliskisini
strdiirdiigii ve Tiirkiye’de kurulu bulunan en biiyiik 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, ge¢mis tecriibeleri ve diger faktorleri dikkate alarak miisterinin kredi
kalitesinin degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve s6zkonusu kredi
limitlerinin kullanimi siirekli olarak izlenmektedir.
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Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama ytikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket
yonetimi likidite riskini, giinliik islemler icin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri
bulundurmak ve yiliksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin strekli
kilinmasi suretiyle bilangonun beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile
bertaraf edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirnm amach
gayrimenkul alimi i¢in kullanilan finansal borg¢larin 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

Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz oram riskine aciktir. Bu risk, faiz oranina duyarh varlik ve
yukiimliliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco i¢i yontemlerle veya gerekli
oldugu durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.

Bu kapsamda, alacak ve borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin
de benzer olmasina biiyiik 6nem verilmektedir. Finansal borg¢larin piyasadaki faiz orani
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi icin, bu bor¢larin “sabit faiz/degisken faiz”,
“kisa vade/uzun vade” ve “TL/yabanci para” dengesi, hem kendi icinde, hem de aktif yapisi
ile uyumlu olarak yapilandirilmaktadir.

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

Doviz kuru riski

Sirketimiz, cok sayida para birimi ile 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 déviz pozisyonu seviyesinin
korunmasidir.

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Liras’'na karsi pozisyonlarinin toplam
6zkaynak tutarina oranlar belli sinirlar i¢cinde 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
mevzuati hiikiimleri uyarinca toplanir ve karar alir. Olagan Genel Kurul, sirketin hesap
devresinin sonundan itibaren 3 ay icinde ve TTK'nin 409. Maddesi hiikmiine goére
hazirlanacak giindemde belirlenen konular1 goriisiip karara baglar. Olaganiistii Genel
Kurul Sirket islerinin gerektirdigi hallerde veya TTK'nin 410. Ve takip eden maddelerinde
belirtilen nedenlerin ortaya cikmasi halinde toplanir ve gerekli kararlari alir.
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Olagan Genel Kurula davet, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 29. Maddesinde belirtilen
esaslar cergevesinde Yonetim Kurulu tarafindan yapilir. Genel kurul toplanti ilanj,
ortakligin Internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger
yerlerde, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplanti tarihinden asgari
lic hafta 6nceden yapilir.

TTK'nin 438. Maddesi sakli kalmak iizere giindemde bulunmayan hususlar giindeme
alinamaz. Ancak, Kurumsal Yonetim Tebligi cercevesinde, pay sahiplerinin giindeme
madde konulmasina iliskin haklar1 saklidir.

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 ¢cagirabilir.

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) {lizerinden de katilabilir. Yapilacak tiim genel kurul
toplantilarinda Sirket esas sozlesmesinin ilgili hikmi uyarinca, kurulmus olan sistem
tizerinden hak sahiplerinin ve temsilcilerinin, sézkonusu Yonetmelik hiikiimlerinde
belirtilen haklarini kullanabilmesi saglanir.

Toplant1 yerine giriste, gercek kisi pay sahipleri ile Kanunun 1527. Maddesi uyarinca
kurulan elektronik genel kurul sisteminden tayin edilen temsilcilerin kimlik gostermeleri,
gercek kisi pay sahiplerinin temsilcilerinin temsil belgeleri ile birlikte kimliklerini
gostermeleri, tiizel kisi pay sahiplerinin temsilcilerinin de yetki belgelerini ibraz etmeleri
ve bu suretle 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 Esaslarn ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri dogrultusunda hareket etmeleri
gerekmektedir.

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

Sirkette her 1 Kurus itibari deger bir oy hakk: verir ve genel kurul toplantilarinda pay
sahipleri, TTK'nin 434. Maddesi uyarinca, sahip olduklar1 paylarinin toplam itibari
degeriyle orantili olarak oy kullanirlar. Sirket ana s6zlesmesinde oy kullanimina iliskin
imtiyaz bulunmamaktadir.
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Toplantida goértisiilen konulara iliskin oylar, el kaldirmak suretiyle veya oylarin kullanim
ve saymmini kolaylastirici bir takim elektronik cihazlarin araciligiyla kullanilir. Oy
kullanma usulii, toplanti baslamadan oOnce toplanti baskam tarafindan belirlenir. El
kaldirmayanlar ret oyu vermis sayilir ve bu oylar degerlendirmede ilgili kararin aleyhinde
verilmis kabul edilir.

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

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

Genel Kurul ile ilgili tiim hususlar Sermaye Piyasasi mevzuatina, Glimriik ve Ticaret
Bakanlig1 diizenlemeleri ve Tiirk Ticaret Kanunu’'nun ilgili maddelerine uygun olarak
diizenlenir.

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

Doénem icinde Sirketimizin 2014 yilina ait Olagan Genel Kurul Toplantis1 26 Mayis 2015
tarihinde yapilmistir. Olagan Genel Kurul Toplantisi’'na iliskin olarak hazirlanan,
01.01.2014 - 31.12.2014 hesap donemine ait Bilango ve Gelir tablosu, Yonetim Kurulu
Faaliyet Raporu, Yonetim Kurulu'nun 2014 yili donem kar1 hakkindaki teklifi, Genel
Kurul Gilindemi, Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani ve Bagimsiz Denetim Raporu ile
Vekaletname SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uygun olarak Olagan Genel Kurul

tarihinden ii¢c hafta 6nce pay sahiplerimizin incelemesine acik bulundurulmus ve
www.torunlargyo.com.tr adresindeki kurumsal internet sitemizde yer almistir. Genel
Kurul toplantilarinin tarihlerinin ilanindan itibaren pay sahiplerimizden gelen sorular
Yatirima {liskileri Béliimii'nce cevaplanmustir.

Genel Kurullarda alinan kararlarda toplanti nisabi, Sirket sermayesinin en az yarisina
sahip olan hisse sahipleri ya da temsilcilerinin toplantida hazir olmasini gerektirmekte
olup, s6z konusu toplantida Sirket’in toplam 500.000.000,00 TL sermayesinden,; toplam
itibari degeri 231.808.421,03 TL olan 231.808.421 adet pay vekaleten, toplam itibari
degeri 197.216.946,43 TL olan 197.216.946 adet pay asaleten, ayrica Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Yénetmelik hiikiimlerine gore
itibari degeri 272.321 TL olan 272.321 adet pay asaleten, 14.601.365 TL.s1 nominal degerli
14.601.365 Adet pay vekaleten elektronik ortamda e-imza ile temsil edilmis, boylece
toplam 443.899.053 adet pay toplantida hazir bulunmustur. Geri alim programi
kapsaminda sirket tarafindan alinan paylarin sermaye artirim sonrasina tekabiil eden
610.033,48 adet pay oy hakkindan mahrum oldugu icin, Hazir bulunanlar listesinde yer
verilmedigi gibi, toplant1 ve karar nisaplar1 da, oydan mahrum olan paylar disiildiikten
sonra kalan toplam 499.389.966,52 adet pay tlizerinden dikkate alinmistir. Toplanti
nisab1 Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda % 88,8 oraninda saglanmistir.

Sirket 2014 yili Olagan Genel Kurulunu 26.05.2015’de genel miidiirliik binasinda 11:00’de
asagidaki glindemle yapmistir. Sirketin 26 Mayis 2015 tarihinde yapilan Olagan Genel
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Kurulu Toplantisi ile ilgili Toplanti Tutanag1 ve Hazirun Cetveli internet sitemizde ilan
edilmistir. Genel Kurul sonuclar1 11 Haziran 2015 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.

26 MAYIS 2015 TARIHLI OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTI GUNDEMi
1. Acilis ve Baskanlik Divani se¢imi,

Aziz Torun tarafindan Toplanti Bagkanligina Mahmut KARABIYIK aday gosterildi. Baskaca
aday gosteren ya da adayligim1 agiklayan olmadi. Yapilan oylama sonucunda Toplanti
baskanligina Mahmut KARABIYIK'1n se¢ilmesine oybirligi ile karar verildi.

Mahmut KARABIYIK s6z aldi. Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar ile Bu Toplantilarda Bulunacak Glimriik ve
Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik hazirlandigini, bu Yonetmeligin
28.11.2012 tarih ve 28481 sayili Resmi Gazetede Yayimlandigini, yayim ile birlikte
yuriirlige giren Yonetmeligin 14. maddesi ile eski uygulamanin degistirildigini, yapilan bu
degisiklige gore, esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmamas: halinde genel kurul
tarafindan toplantiy1 yonetecek bir baskan ve gereginde bir de baskan yardimcisinin
secilmesinin gerekli oldugunu, toplanti baskaninin gerek gérmesi halinde tutanak yazmani
ve oy toplama memuru tayin edebilecegini, giindemin yogun olmasi nedeni ile tutanak
yazmani olarak Erkan CETIN, oy toplama memuru olarak da Serife CABBAR’1
gorevlendirdigini acikladi.

2. Genel Kurul Toplanti Tutanaginin Genel Kurul adina Baskanlik Divani’'nca
imzalanmasi ve bununla yetinilmesi icin yetki verilmesi,

Genel Kurul toplanti tutanaginin Genel Kurul adina baskanlik divaninca imzalanmasi ve
bununla yetinilmesine katilanlarin oybirligi ile karar verildi.

3. 2014 yili faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yoénetim Kurulu Raporunun
okunmasi ve miizakeresi,

2014 y1h faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yénetim Kurulu Faaliyet Raporu, ismail KAZANC
tarafindan okundu. Miizakere acildi. S6z alan olmadi.

4. Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. rapor 6zetinin okunmasi,

Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. rapor 6zeti Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. Miidiirlerinden Kaan AKAN tarafindan okundu.
Okunan raporlarin leh ve aleyhinde s6z alan olmadi.

5. 2014 faaliyet yili Finansal Tablolarinin okunmasi, miizakeresi ve onaya
sunulmasi,

Sirketin bilango, kar ve zarar hesabi ismail KAZANC tarafindan okundu, miizakere edildi.
Oylamaya gegildi. Sirketin okunan bilanco, kar ve zarar hesabinin aynen tasdikine
katilanlarin oybirligiyle karar verildi.
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6. Kazanclarin dagitilmasina iliskin teklifin aynen ya da degistirilerek kabul
veya reddi,

Yonetim Kurulu'nun 2014 yil kar dagitimina iliskin 28.04.2015 tarih ve 2015/11 sayil
karar1 goriisildii. Neticede; tahakkuk eden kardan sirkete terettiip eden her nevi
miikellefiyetler indirildikten, esas s6zlesme hiikiimleri de dikkate alinarak Yonetim Kurulu
teklifi tizerine 2014 yili dagitilabilir net donem kar1 247.917 bin TL'den Sirketimizin,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nun Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi (II-14.1), Vergi Usul Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-19.1 sayili Teblig
Hiikiimleri ¢cercevesinde 2014 Yii net donem Kkarindan yasal yedek akgelerin
ayrilmasindan sonra karin 50.000.000. TL.smnin birinci ve ikinci temettli olarak
dagitilmas1 ve kalan tutarin olaganiistii yedeklere aktarilmasina, 50.000.000 TL’nin
02.06.2015 tarihine kadar dagitilmasina iliskin karar ve Aziz Torun tarafindan verilen
onerge miizakere edildi, teklifin lehinde ve aleyhinde s6z alan olmadi, oylamaya gecildi.
Yapilan oylamada dagitilabilir karin 50.000.000 TL’sinin temettii olarak 02.06.2015
tarihine kadar dagitilmasina, kalan kismin olaganiistii yedeklere ayrilmasina katilanlarin
oybirligiyle kabuliine karar verildi.

7. Yénetim Kurulu Uyeleri'nin 2014 yili faaliyetinden dolayi ibra edilmeleri,

Yonetim Kurulu iiyelerinin 2014 yili faaliyetlerinden dolay1 ayri ayr ibra edilmelerine
iliskin giindem maddesi oylamaya ac¢ild;, Yonetim Kurulu fyelerinin 2014 yih
faaliyetlerinden dolay: ibra edilmelerine oy birligi ile karar (TTK'nun 436/2. maddesi
kapsaminda olan yonetim kurulu tiyeleri oylamaya istirak etmediler) verildi.

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

Aziz. TORUN tarafindan bir yil siire ile veya ilk yapilacak genel kurul toplantisina kadar
yonetim kurulu iiyesi olarak gérev yapmak tizere Aziz TORUN, Mehmet TORUN, Mahmut
KARABIYIK, Haluk SUR , Prof. Dr. Dursun Ali ALP, Aziz YENIAY ve Do¢ Dr. Saim KILIC
Onerildi. Baskaca aday olan ya da aday gosteren olmad.

Oylamaya gecildi, ana s6zlesme hiikiimleri dogrultusunda; toplantida hazir bulunan ve
oneri kapsaminda Yonetim Kurulu tyeligini kabul ettigini s6zlii olarak belirten, A Grubu
Pay sahiplerinin onerisi dogrultusunda Aziz TORUN ve Haluk SUR , B grubu pay
sahiplerinin onerisi dogrultusunda Mehmet TORUN ve Prof. Dr. Dursun Ali ALP herhangi
bir imtiyaza bagh olmaksizin sirket ortaklarindan Mahmut KARABIYIK, sirket ile herhangi
bir akdi ya da hukuki bagi olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak Do¢ Dr. Saim
KILIC ve Aziz YENIAY'In secilmelerine, bir yili asmamak iizere veya ilk yapilacak genel
kurul toplantisina kadar gérev yapmalarina 750.000 red oyuna karsi 443.149.053 oyla ve
oy coklugu ile karar verildi. Kendisine iletilen adaylar1 degerlendiren Aday Gdsterme
Komitemizin 6nerisi dogrultusunda, siire olarak bagimsizlik kriteri ortadan kalkan Sayin
Ali Alp’in yerine Sayin Saim Kilic Bagimsiz Yonetim Kurulu tye adayi olarak, kendi
istegiyle gérev almayacagini belirten Sayin Yunus Emre Torun’un yerine Sayin Ali Alp
Yonetim Kurulu iiye adayi1 olarak belirlenmistir.

9. Yénetim Kurulu Baskan ve Uyelerinin huzur hakkina iligkin tutarin tespiti,
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Aziz TORUN “Bir yili asmamak iizere ilk yapilacak genel kurul toplantisina kadar Yonetim
Kurulu tiyeleri ile bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine her ay net 3.850,00 TL huzur hakki,
O6denmesini teklif ediyorum” dedi. Baskaca bir teklif vuku bulmadigi, teklifin lehinde ve
aleyhinde s6z alan olmadigi gorildii. Aziz TORUN tarafindan yapilan teklifin kabuliine, bir
yil1 asmamak iizere ilk yapilacak genel kurul toplantisina kadar Yonetim Kurulu tiyeleri ile
bagimsiz yonetim kurulu tyelerine her ay net 3.850,00 TL huzur hakki 6denmesine
katilanlarin 53.365 adet red, 443.845.688 adet kabul oyu ile oy ¢oklugu karar verildi.

10. Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
cercevesinde 2015 yil1 i¢cin Yonetim Kurulunca yapilan Bagimsiz Denetim Kurulusu
seciminin goriisillmesi ve onaya sunulmasi,

Sirketimizin 31.03.2015 tarih ve 2015/05 sayili Yonetim Kurulu karar1 gercevesinde
Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. ile bagimsiz
denetim so6zlesmesi imzalanmistir. Yapilan secime iliskin olarak oylamaya gecildi, secimin
onaylanmasina 38.413 red oyuna karsilik 443.860.640 kabul oyu ile oy coklugu ile karar
verildi.

11. 2014 yilinda yapilan bagis ve yardimlar hakkinda genel kurula bilgi
verilmesi ve 2015 yilinda yapilacak bagis ve yardimlarin iist sinirinin belirlenmesi,
2016 yilinda 2015 y1li olagan genel kurulu yapilincaya kadarki dénemde yapilacak
bagis ve yardimlarin iist sinirinin belirlenmesi,

Mahmut KARABIYIK s6z aldi. 29.05.2014 Tarihinde gergeklestirilen 2013 yili Olagan
Genel Kurul Toplantisinda 2014 yil1 icin gercek veya tiizel kisilere 2.500.000 TL. tutarinda
bagis yapabilmesi icin yonetim kuruluna yetki verilmis olup , 2014 yili icerisinde limit
icerisinde kalinarak toplam 495.000 TL tutarinda bagis yapildigini,

Yine 29.05.2014 Tarihinde gerceklestirilen 2014 yil1 Olagan Genel Kurulunda yapilacak ilk
Genel Kurul Toplantisina kadar 2015 yili icin Yonetim Kuruluna icin gercek veya tiizel
kisilere 2.500.000 TL. tutarinda bagis yapabilmesi yetki verildigini acikladi.

Aziz TORUN tarafindan 2015 yili icerisinde yapilacak bagislar icin daha 6nce verilen
2.500.000 TL.nin revize 2015 yilinda gercek veya tiizel kisilere 5.000.000 TL. tutarinda
bagis yapabilmesi icin ve Olagan genel kurul toplantilarinin en erken takip eden yilin Mart
ay1 sonunda yapilabiliyor olmas1 ve donem igerisinde (yilin baslangici ile olagan genel
kurulun yapilisina kadarki dénem) bagis yapilma gereginin hasil olma ihtimali goz 6niinde
bulundurularak Yonetim Kuruluna, 2016 yilinda bir sonraki olagan genel kurul toplantisi
yapilincaya kadar 2015 yili bagis tutarina asmamak iizere bagis yapilabilmesi icin yetki
verilmesi 6nerdi. Onerilen tutarlar genel kurulun onaymna sunuldu. Oneri ¢ercevesinde
2015 yilinda gergek veya tiizel kisilere bagis yapilabilmesi ve 2015 yili i¢in verilen bu
yetki kadar yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina kadar gececek siire i¢in 2016
yilinda gercek veya tiizel kisilere bagis yapilabilmesi icin genel yonetim kuruluna yetki
verilmesine 9.088.654 adet olumsuz oya karsilik 434.810.399 adet olumlu oyla ve oy
coklugu ile karar verildi.

12. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iliskili taraflarla 2014
yili icerisinde yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,
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Ismail Kazang sz aldr:

(Bin TL)

31 Arahk 2014 31 Arahk 2013

1liskili taraflara bor¢lar

Torun Yapi San. ve Tic. A.S.
Torunlar-Ozyazici

Torunlar Gida

Torunlar GYO-Torunlar Gida Proje Ortakligi
Torun AVM

Torun Turkmall is Ortaklig

Diger

Iliskili taraflardan alacaklar

Torun AVM

Aziz Torun

Mehmet Torun

Torunlar GYO-Torunlar Gida Proje Ortakligi
Diger

bilgisini verdi.

74.052 -
22.039 22.122
128 87

: 228.118

- 4.388

- 102

40 41
254.858

125.947
215

127.256

13. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebliginin 12.
Maddesini 4. Fikras1 uyarinca iigiincii Kisiler lehine verilen teminat, rehin ve
ipoteklerin Genel Kurul'un bilgisine sunulmasi,

Ismail KAZANC s6z aldt: “Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenlemeleri uyarinca; Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarinin 3. Sahislar lehine teminat ve ipotek vermeleri miimkiin olmayip

Sirketimizin de sirketin 3. Kisilerin lehine vermis oldugu teminat ve ipotek bulunmamaktadir.

Sirketimizin ytirtitmekte oldugu projelerin finasmani i¢in aldig1 krediler karsiliginda ipotek

verilmis oldugu ipoteklerin,

Acgiklama Tesis Tarihi

Tutar: Acgiklama

Vakifbank 29.08.2013

Istanbul / Sisli-
390.000.000,00 Esentepe’deki Torun
Tower arsasi

T.Akbank A.S. 05.07.2013

375.000.000 Pasabahce arsasi

T.Akbank A S. 02.04.2008

Korupark

225.000.000,00 AVM.(Bursa)
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S.S.MASKO ISTANBUL
MOBILYA VE AHSAP

ESYA IMALATCILARI 26.01.2011 12.000.000,00
SITE ISLETME
KOOPERATIFI

Istanbul /Ikitelli’ deki
858 ada, 1 parsel arsa

Istanbul Mall Of
Istanbul Projesi

T.Is Bankas1 A.S. 31.05.2011 300.000.000,00

Oldugunu agikladi.

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

Yonetim Kurulu lyelerimizden Sayin Aziz Torun, Sayin Mehmet Torun ve Sayin Mahmut
Karabiyik’in Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'de,

Yonetim Kurulu lyelerimizden Sayin Aziz Torun, Sayin Mehmet Torun ve Sayin Yunus
Emre Torun’un Torun Yapi A.S’de ortakliklari,

Sayin Mehmet Torun ve Sayin Yunus Emre Torun'un Torun Yap: A.$’de, Sayin Mahmut
Karabiyik Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.de ile Sayin Prof. Dr. Dursun Ali ALP’in
Gimat Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. ile Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi AS.'de
yonetim kurulu tyeliklerinin, Sayin Aziz Yeniay'in insaat ve gayrimenkul sektdrinde
faaliyetleri bulunan sirketlerde ortaklik ve yonetim kurulu tiyeliklerinin bulundugu bilgisi
verildi.

Ayrica, Sirketimizin, Yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri, yonetim kurulu
iiyeleri, idari sorumlulugu bulunan yéneticileri ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan
ve sihri hisimlari, ortaklik veya bagl ortakliklar ile ¢ikar catismasina neden olabilecek
onemli bir islemi, ortakligin veya bagh ortakliklarinin isletme konusuna giren ticari is
tiirtinden bir islemi kendi veya baskas1 hesabina yapmasi, ayni tiir ticari islerle ugrasan bir
baska ortakliga sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla girmesi s6z konusu olmadigi agiklandu.

15. Yonetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna giren isleri bizzat veya bagkalar:
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,

Gliindem maddesi mizakereye acildi, soz alan olmadi, oylamaya gecildi, Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 395-396. maddeleri geregince Yonetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna
giren isleri bizzat veya baskalar1 adina yapmalari ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak
olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri hususunda izin verilmesine 3.600.343adet
red oyuna karsilik 440.298.710adet olumlu oyla ve oy coklugu ile karar verildi.

16. Dilek ve temenniler,
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Aziz TORUN so0z aldi, katilanlara tesekkiir etti.

17. Kapanis.

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

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasast Kurulunun (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 - 30
Haziran 2015 hesap dénemine ait Sinirl incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 30 Haziran 2015 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya aciklanan 6énemli
olaylar:

Kamuya aciklanan 6nemli bir olay bulunmamaktadir.
10. isletmenin gelisimi hakkinda yapilan éngoriiler: Sirketimiz ekonomik gelismelerin

istikrarli olmasi sarti ile portfoylindeki projelere ilave olarak cari yi1lda alinacak araziler
icin yeni projeler planlamaktadir.

11. Kurumsal Yénetim ilkelerinin Uygulanmasmma Yoénelik Meydana Gelen
Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirlige giren 11-17.1 Sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi'nin Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum Raporlar1 bashkli 8. maddesi uyarinca bu dénemde herhangi bir
degisiklik meydana gelmemistir.

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
kuruluglar araciligiyla yiiriitiillmektedir.

13. Donem icinde esas sézlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri:

Donem icerisinde esas s6zlesme degisikligi yapilmamistir.

14. Cikarilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve tutari: Yoktur.
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15. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektér icerisindeki yeri hakkinda
bilgi:

Sirketimizin 30.06.2015 tarihli toplam konsolide varlik degeri 7.380.807 bin TL,
ayni tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 3.748.947 bin TL olup, 500.000.000 TL
sermayeli sirketimizin pay basi 6zkaynak (net aktif) degeri ise 7.50 TL’dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2015 yili ilk alt1 aylik giinliik ortalama islem hacmi
3.975.978 TL olarak gerceklesmistir. 2015 Haziran sonu kapanis fiyat1 3,43 TL olan
hisse, donemi 7,50 TL olan pay basina net aktif degerine gore % 54,2 iskonto ile
kapatmistir. Hisse 2015 yili ilk alt1 ayda %0.5 deger kaybetti.

30 Haziran 2015 sonu itibari ile GYO sektdriinde faaliyet gosteren 31 adet GYO’nun
Piyasa Degerleri toplami1 22.231 milyon TL'dir. Buna gore sirketimizin sektor
icerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %7.7’dir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 30.06.2015| 31.12.2014 Fark (%)
Emlak Konut GYO 10.488 10.526 (0,3)
Torunlar GYO 1.715 1.725 (0,5)
Yeni Gimat GYO 1.413 927 52,4
Is GYO 1.223 966 26,6
Saf GYO 957 887 7,8
Dogus GYO 858 968 (11,3)
Halk GYO 809 844 (4,1)
Akmerkez GYO 650 606 7,2
Vakif GYO 484 575 (15,8)
Diger GYO'lar 3.634 3.707 (1,9)
Sektor Toplam Piyasa Degeri 22.231 18.119 22,6

16. Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka acik 31 GYO sirketi arasinda
30.06.2015 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 biliyliime
potansiyeli olan projeler yliriitmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla
yapmaya calismasi sirketimizin en 6nemli rekabetg¢i avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.06.2015 TARIiHLI
PORTFOYU HAKKINDA BiLGIiLER...

BINALAR:
- Zafer Plaza Aligveris ve Yasam Merkezi(Bursa/Osmangazi)
- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi)
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-Torium AVM (Istanbul /Esenyurt)

-Torium Konutlar

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

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binast

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlart Bursa/Osmangazi-Emek
- Nish Istanbul 2 Adet Ofis, 7 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/Kayabasi Arsalar
- Istanbul Maltepe Arsalar

- Istanbul/Pasabahge Arsa

ISTIRAKLER :

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

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

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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30.06.2015 Torunlar GYO Portféy Tablosu (000 TL)
30.06.2015 30.06.2014

Arsalar ve Araziler 462.579 416.731
istanbul Eyiip Arsasi (3.137,48 m?) 7.205 [o] [o]
istanbul, Basaksehir, Kayabasi Arsasi (60.835.20 m?) 25.251 (o) 21.292
istanbul Pasabahge Arsasi (70.644,88 m?) 430.123 6 395.439
istanbul Maltepe Arsasi (6.928 m?) / Haziran 2014'te satildi o] [o) 0
Binalar 4.042.499 3.355.002

Zafer Plaza AVM Bursa/Osmangazi (72.26% hisse) 240.172 4 222.922

Korupark AVM Bursa/Emek 882.235 761.768

Torium AVM 467.442 584.643
Korupark 1. ve 2. Etap, 7 adet isyeri (10.125 m?2) + 229 adet
konuta ait depo (7.786 m?3) + 1 adet trafo (349 m?) 23.542 [o] 18.054

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

Nishistanbul 2 konut (179 m?) [o) [o) 895

Nishistanbul 2 ofis (530 m?)

Nishistanbul 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, Basaksehir,
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,
Basaksehir, 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 14% 374.950
Gayrimenkul Projeleri 954.663 14% 375.256
Torun Center projesi istanbul, Sisli (Arsa alani: 33.615,15 m?)
(Haziran 2015: %100; Haziran 2014: %65 konsolide) 864.260 13% 347.671
Mall of istanbul 2.Faz Otel + Ofis Projesi, istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 (18.208,90 m?) 90.403 1% 27.585
ANA SiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI = 80% 4.146.989

Ekspertiz
Toplam Portféy Toplam Portféy Degerindeki
Ekspertiz g i  Ekspertiz Degeri igindeki
iISTIRAKLER GAYRIMENKULLERI Degeri Degeri Pay1 %

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

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

Bulvar Samsun AVM TTA.Gayrimenkul
Yat.ve Yénetim A.S. (% 40 hisse)

Deepo Outlet Center AVM Antalya TRN AVM.Yatirim ve

Yonetim

A.S. (% 99,997 hisse) 303.946 293.458

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI 620.115 9% 598.321 11% X

[TOPLAM GAYRIMENKULPORTFOYO | 6.079.856] _______ 89%| 4745310 ____ __ 90%| 281

Toplam Portfoy Toplam Portféy degerindeki

Ekspertiz Degeri Igcindeki Ekspertiz Degeri icindeki degisim GYG

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI Degeri Pay1 % Degeri Pay1 %

Vadeli/Vadesiz D6viz Mevduati 259.075 4% 365.785

Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 478.312 7% 171.132

TOPLAM PORTFOY DEGERI 6.817.243 100% 5.282.227
DIGER VARLIKLAR 563.564 790.396
BORGLAR 3.631.860 2.833.958
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR (o) 9.639
NET AKTIF DEGER 3.748.947 3.229.026
HiSSE SAYISI 500.000.000 500.000.000
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 7,50 6,46
KAPANIS AGIRLIKLI ORTALAMA HiSSE FiYATI 3,43 3,43
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

YILLIK MEVCUT KiRA DEGERi YILLIK KiRA EKSPERTiZ DEGERI

GAYRIMENKULLER
(ABDS) (ABDS)

KIRACININ ADI KiRA BASLANGIC TARIHi KiRA SURESI

Zafer Plaza Muhtelif

Mubhtelif

Mubhtelif

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

Mubhtelif

Mubhtelif

10,034,068

7,465,230

Mall of istanbul AVM Muhtelif

Muhtelif

Muhtelif

24,681,099

31,618,000

Torun Tower Muhtelif

Muhtelif

Muhtelif

3,205,830

18,862,000

TOPLAM

98,437,190

103,486,230

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

AVM + OFiS

Zafer Plaza

ACILIS
TARIHi
24.03.2009

EKSPERTIZ
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

30.06.2015 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 141.6 milyon TL'dir.

Projeler:

PROJELER

Torun Center

ALIS TARIHiI

10.11.2011

EKSPERTIZ
TARIiHi

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

Pasabahce

ALIS TARIHiI

19.09.2012

EKSPERTIZ
TARIiHi

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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30.06.2015 TARIHLI PORTFOYUMUZUN DETAYLARI

—

M Samsun ™ Antalya
52.5_ 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 agilmistir. 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 hesaplanan 21.559.000-TL’'nin; Torunlar GYO pay1, 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
Toplam Kapali Otopark Alani : 14.377 m2
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| Toplam Insaat Alani |: | 57.112m2

- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) :

e e
Y ] e = 4 A
BT

Yonetim isleri Torun Alisveris Merkezleri Yatirnm ve Yonetim A.S. tarafindan
yuriitiilmektedir. Bursa Mudanya yolu iizerinde Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek koyii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 15 no’lu parselde kayitli 53.186 m2 yiizol¢limlii alan Gizerinde
tesis edilmistir. Konumu itibari ile sehrin ve bolgenin 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-GY0-015 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 dolari; %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. :
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v .‘-«N-!b‘ - .;,..

[ope

Istanbul ili, Bilyiikkcekmece Ilcesi, 3. Bélge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
insa edilen AVM Ekim 2010‘da hizmete agilmistir. %83 doluluk oramni 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 varilmistir. Ayhik Kira
gelirinin %76’s1 ABD dolari; %24’ Euro déviz cinsindedir.

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

- Torium Konutlari :

Istanbul ili, Bilyiikcekmece Ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
Istanbul - Esenyurt, Torium Konut Projesi 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 49 adedi satilmistir. 2015 yilinda ilk alt1 ayda satilan 12 adet konuttan (1.477
m2) 2.786.000 TL satis geliri temin edilmistir. 30.06.2015 tarihi itiban ile satiglar
sonrasl kalan 3 adet (Briit 430 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-GYO-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'lhik 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? yiizolciimlii ve 14 no’lu parselde
kayith 47.434,34 m? yiizol¢iimlii arsa nitelikli tasinmazlara ait toplam 83.207,30 m2’lik
arsa lizerinde Mayis 2006 tarihinde insaatina baslanilan proje ile 3 Etap ve toplam
1.426 daireden olusan Korupark Evleri projesi hayata gecirilmistir.

Korupark 1. Etap Konutlar (Bursa) : Korupark Evleri 1.Etap 6 Blok’tan (343 daire-
Briit 57.119 m2) olusmaktadir. % 100’4 tamamlanmis 1. Etap 343 adet konuttan
30.06.2015 tarihine kadar 342 daire (Briit 57.041 m2) satis1 yapilarak sahiplerine
teslimati1 yapilmistir. 30.06.2015 tarihi itibar ile satislar sonrasi kalan 1 adet
(Briit 78 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 30.06.2015 tarihine kadar 401 daire (Briit 66.356 m2) satisi
yapilarak sahiplerine teslimati yapilmistir. 30.06.2015 tarihi itibar ile satislar
sonrasi kalan 2 adet (Briit 365 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 2015 yil1 ilk alt1 ayda 15 adet (2.472 m2) daire satisindan
20.678.000 TL satis geliri elde edilmistir.
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- Nish istanbul 2 Ofis + 7 Adet Magaza:

Istanbul ili, Bahgelievler llgesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayith Nish
Istanbul Projesinden yapilan satislar sonrasinda 30.06.2015 itibariyle Sirketimiz
uhdesinde 2 Adet Ofis (Briit 530 m2), 7 Adet Magaza (Briit 1.718 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.

2015 yih ilk alt1 ayda 3 adet magaza satilmistir ve 2.288.000 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. 2015 yili ilk alt1 ayda 45
konut (6.416 m2) satilarak 16.400.000 TL satis geliri elde edilmistir. 3. Etap 678
adet konuttan 30.06.2015 tarihine kadar 602 daire (Briit 109.091 m2) satisi
yapilarak sahiplerine teslimati yapilmistir. 30.06.2015 tarihi itibar ile satislar
sonrasl kalan 76 adet (Briit 11.906 m2) satilabilir daire vardir. 31.12.2014
itibariyle Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve
2014-019-GY0-018 no.lu degerleme raporundaki Korupark 3.Etap 21.313 m2 degeri
55.278.600 TL'dir.

- Mall of Istanbul AVM ve Konut Projesi:

Proje insaat1 Baslangia : |Mart 2011
Faaliyete Gecis Tarihi : |23 Mayis 2014
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Yatirim Tutari (Kdv. Harig)

335.000.000 USD

Arsa Alani

122.860 m2

Satilabilir Konut Alani

121.426 m2

Kiralanabilir Alani

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 Insaat Alam

534.883 m2

Acik Otopark Alam

16.000 m2

Toplam Konut Insaat Alam

141.250 m2

Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 4 parsel (Eski
parsel no:2) numarasinda kayith 122.718,62 m2 ytuzoélclimlii 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 gére 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 %94 doluluk oram ile faaliyet
gostermektedir. 2015 yili ilk alti ayda 6.501.070 ziyaret¢i ve 1.296.270 arag¢ girisi
saglanmistir. MOI kira gelirlerinin %93’ti 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) ekspertiz 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.

30.06.2015 itibariyle konutlarin %98’si ve ofislerin %76’s1 satilmistir. 24 Arahk
2013’ten 30 Haziran 2015’e kadar 1.081 konutun (121.426 m2) 1.054 adedinin, 180
ofisin (34.245 m2) 131 adedinin ve 36 yatay ofisin (7.409 m2) 20 adedinin
tesliminden 607.439.000 TL Kkesin satis geliri elde edilmistir.

- Torun Tower Projesi :

Istanbul, Sisli flgesi, Mecidiyekdy Mahallesi 306 Pafta 2011 Ada 7 Parsel iizerindeki
11.099,39 m2 arsa lizerinde Metro ile baglantisi bulunan 66.286 m2 ofis
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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 icin 10 yl 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 kiraladig1 i¢cin degerleme raporunda doluluk
orani %93 olarak kabul edilmistir. DenizBank ile Torunlar GYO arasinda imzalanan
kira sozlesmesine gore tasinmazin yonetimi DenizBank’a birakilmistir.

Gelir indirgeme Yéntemine gére Torun Tower’in bir yillik kira degeri 43.726.000 TL
(18.862.000 USD) olarak hesaplanmuistir.

Proje insaat1 Baslangia : |Aralik 2011
Faaliyete Gegis Tarihi : |01 Kasim 2014
Yatirim Tutari (Kdv. Harig) 144,5 milyon TL
Arsa Alani : [11.099 m2
Kiralanabilir Alani : |66.286 m2
Kapali1 Otopark Alani : |37.366m2
Kapali Ingaat Alam : | 106.080 m2

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Torun Center Projesi:

-’

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

Ingaata baslama tarihi 3¢ 2012

Tahmini faaliyete gecis tarihi 4C 2015

Tahmini yatirim 486,8 milyon TL (230 milyon ABD dolar)
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
(yatay)

Ekspertiz degeri (Aralik 2014) 864,2 milyon TL (372,8 milyon ABD dolari)
Mevcut durumu Insaat halinde
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Miilkiyeti TC Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagskanhig tarafindan, Istanbul ili, Sisli
Ilcesi, Dikilitas Mahallesi, Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu, 58 Pafta, 1199 Ada,
384 nolu parselin arsa satis1 karsiligl gelir paylasimi isi, 6zel teknik sartnamede
belirtilen ada parsellerdeki arsa {izerine, tiim giderleri yiiklenici tarafindan
karsilanmak tizere, turizm ticaret alanlar1 ve rekreasyon alaninin yapilmasi isini
Sirket'in dahil oldugu ortak girisim grubu kazanmis olup, s6zkonusu is ile alakal
olarak, 18 Ekim 2010 tarihinde Torunlar Ascioglu 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
belirlenmigtir. Sézkonusu proje kapsaminda Toplu Konut idaresi Baskanlgi 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 sozlesmesine istinaden Ascioglu 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 onaylanmustir.

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

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

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

Sézkonusu proje insaatinin baslayabilmesi icin gerekli olan yapi1 ruhsati Sisli Belediyesi
tarafindan 31 Mayis 2012 tarihinde diizenlenmis olup 3 Agustos 2012 tarihinde
sirkete teslim edilmistir. 31 Aralik 2012 tarihinden sonra TOKI ile varilan mutabakat
cercevesinde Arsa Satis Karsilig1 Gelir Paylasimi s6zlesmesine gére 6denmesi gereken
tutarin erken 6demesi gergeklestirilmistir. Bu cercevede yapilan 6deme 511.5 milyon
TL'dir.

Torun Center'in onsatislarindan Haziran sonuna kadar 427 milyon TL taahhiitlii
onsatis geliri elde edilmistir ve projenin satisa sunulan kisminin %35’ satilmistur.
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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 Yap1 - 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 Yapi Sanayi ve Ticaret A. S.’nin %30
hissesinin satin alinmasi islemi sonrasinda Proje Ortaklhigindaki pay oranimiz %95
olmustur.

06.09.2014’te 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
giinlinde baslatilmis olup, maddi ve manevi tazminatlar1 en hizli sekilde sigorta
sirketimiz aracilifiyla, sigorta policesine taraf sigorta sirketlerince tazmin edilecektir.
Yasanan elim kaza sonrasi santiyedeki is saghgi ve is giivenligine iliskin 6énlemlerin
A’dan Z'ye biyiik bir titizlikle kontrol edilmesi amaciyla insaat faaliyetleri
durdurulmus olmakla birlikte; idari kurumlardan gelen bilgilendirmeler ve izinler
dogrultusunda is saghgt ve 1is giivenligine iliskin O6nlemlerin kontrollerinin
gerceklestirilmesine yonelik santiyede bazi bélgelerde calismalara da halihazirda
baslanilmistir.

Kaza sonrasinda tiim elektrik kablolar1 ek muhafazadan gecirilmistir. Santiye iskele
konusunda tespitler yapilip, gerekli énlemler 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 sézlesme fesih edilmis olup, yeni bir
firma ile calisilmasi yontinde karar alinmistir. Santiyenin tiim giris- ¢ikis turnike
sistemi gozden gecirilmistir. Yeni sistem calismalar1 devreye alinmistir.

Yeni insaat asansorlerinin siparis - montaj islemleri ile birlikte diger tiim is saghgi ve
is glivenligi 6nlemlerinin kontrol ¢alismalarinin tamamlanmasini takiben tam kadro ile
genis kapsamli ¢alismalarimiz tamamlanmistir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi
tarafindan gerekce olarak belirtilen noksanliklarin giderilmis olmasi nedeniyle
14.11.2014’ten itibaren isin durdurulmasi1 karari kaldirilmis ve insaata tekrar
baslanmistir. Projenin tamamlanmasinda ve tesliminde miicbir sebep dolayisiyla
makul bir gecikme 6ngoriilebilir.

Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahibi bulundugu %5 hisse 03.11.2014
tarihinde 4.888.500 USD Kkarsiiginda Torunlar GYO tarafindan satin alinmis ve
Torunlar GYO'nun proje ortakligindaki pay1 %100 olmustur. Proje ortakligindaki
paylarin tamaminin Torunlar GYO’ya gecmesi neticesinde tek ortak kalmasi nedeniyle
proje ortaklig1 01 Aralik 2014 tarihinde tasfiye edilmigtir.

28 Kasim 2014’te arsanin tapusu TOKI tarafindan Torunlar GYQ’ya devredilmistir.
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- Istanbul/Basaksehir Ikitelli- Mall of Istanbul 2.Etap Otel + Ofis: (858/1 Parsel)

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

Bagimsiz Boliimler insaat Alani

OTEL 41.266,48
KONGRE MERKEZi(sanat at. ve sergi al. dahil) 13.209,62
OFis 10.671,27
iSYERi(dUkkan,bufe,pastane,restoran dahil) 8.630,96
TRAFO 302,37
OTOPARK 34.575,32
TOPLAM 108.656,02

Projeye Aralik 2014’te baslanmis olup, tahmini tamamlanma tarihi 31.03.2017’dir. Yatirim
maliyeti ise 228.2 milyon TL'dir.

ARSA VE ARAZILER :

- Istanbul/Kayabas1 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
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2014-019-GY0-006 no.lu degerleme raporundaki Istanbul/Kayabas: arsalarinin degeri
25.251.000 TL. dir.

- Istanbul/Pasabahce Arsa :

Istanbul ili, Beykoz ilcesi, Pasabahce 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
biiytikligiindeki Eski Tekel Fabrikasi arazisi 19.09.2012 tarihinde 355 milyon TL bedel
karsihginda TC Basbakanlk Ozellestirme idaresi Baskanhigindan ihale ile turizm amagh
yatirimda kullanilmak tlizere satin alinmistir. Ayrica teklif icinde yer alan 3 bin 935
metrekare yiizolciimli iskele-rihtim ve dolgu alaninin 2057 yilina kadar olan 45 yilhik
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. blyiik 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 alan1 bulunmaktadir. AVM’de bulunan isyerlerinin tamami
3.sahislara kiraya verilmistir. Ankamall Alisveris Merkezi Ece Tiirkiye Proje
Yonetimi A.S. tarafindan yonetilmektedir.

Ankamall AVM; iclerinde Tiirkiye’'nin en biiylik hipermarketinin, bir yap1 marketin,
¢ok salonlu bir sinema ve tiyatronun, cesitli restoran ve kafelerin, ulusal ve
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uluslararas1 markalarin bulundugu 110.899,53 m2'lik kiralanabilir alanda hizmet
vermektedir. ANKAmall AVM 1. Etap yenileme yatirimi tutar1 54.200.000.-
TL(+KDV) olarak 6ngoriilmiis olup, 2014 yilinda bu amagla yapilan yatirim tutari
47.664.666-TL’dir. Ankamall AVM LEtabinin 6 Mart 2015 tarihi itibar ile tim
alanlar1 agilmistir. Yilin ilkyarisindabu amagla yapilan yatirim tutari 5.102.938-
TL’dir.(2014/06:9.823.512.-TL). Cari donem sonu itibar1 ile yapilmakta olan
yatirimlarin bakiyesi 54.794.743.-TL dir.

AVM doluluk orani 2015 ilkyar1 ortalamas1 %90, Haziran 2015 sonu itibar ile
%96 olarak gerceklesmistir.

Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi AS 15.04.2011 tarihli yénetim kurulu karan ile
kayith sermaye tavam icerisinde c¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den
tamami ge¢mis yi1l karlarindan karsilanmak suretiyle, 53.760.000 TL’ye cikarmis
ve bu karar 13.07.2011’de tescil edilmigtir.

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 doniismis ve
sirketin unvani Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 AS olarak degismistir.
Bu kapsamda, Yeni Gimat'in GYO’ya doniistiiginin ilan ve tescil edildigi 5
Haziran 2013 tarihinden sonra, GYO statiisiinii kazanmis olan Yeni Gimat'in,
gayrimenkul yatirim ortakligi faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) Madde 5/1 (d) (4)’e gore kurumlar vergisinden
istisnadr.

Sirket 16.08.2013 tarihi itibariyle borsada islem gérmeye baslamistir. 30.06.2015
itibariyle piyasa degeri 1.413.888.000 TL’dir. Sirket paylar1 01.10.2013
tarihinden itibaren gecgerli olmak iizere A Grubu Listesine alinmis bulunmaktadir.

Cikarilmis Sermayenin, tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak tizere 53.760.000
TL artirilarak 107.520.000 TL'ye artirilmasi islemlerine 06.06.2015 tarihinde
baslanilmis olup, 08.06.2015 tarihinde i¢ kaynaklardan g¢ikarilmis sermaye
hesabina aktarim yapilmis ve 12.06.2015 tarihinde SPK’'ya basvuru yapilmistir.
09.07.2015 tarihli SPK onayina istinaden 13.07.2015 tarihinde boliinme
gerceklesmis ve yeni sermaye 13.07.2015 tarihinde tescil ve 16.07.2015
tarihinde TTSG’de ilan edilmistir.

Ortaklar pay defterine gore 30.06.2015 itibar ile; Sirketin 107.520.000.- TL'lik
sermayesinin 420.000.- TL'lik kismini temsil eden A Grubu paylara sahip ortak
sayis1 886’dir. 107.100.000 TL’lik kismi ise borsaya kote olan B Grubu hamiline
yazili paylardan olusmakta olup halka acgiklik orami %99,22'dir. MKK'nin
30.06.2015 tarihli raporuna gore fiili dolasimda sayilan paylarin Sirket
sermayesine orani %80,98’dir.

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.
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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. 2014 yih karindan 67.737.600 TL
temettiiniin %14.83 hisseye diisen pay1 10.045.486 TL'd1r.

Sirketin 30.06.2015 itibariyle kira gelirleri 75.640.324 TL gecen yila gore %30.1
artmistir. Bunun %97.6’s1 AVM Kkira gelirleridir. 73.832.100 TL AVM gelirlerinin
%83’l sabit kira gelirleri, %16’s1 ortak alan gelirleri ve kalani ciro geliridir.
AVM'nin briit kar marj1 %79.5, sirketin briit kar marji %79.8’dir. Net kari
61.382.678 TL'dir ve gecen yildan %38.1 fazladur.

Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (% 44,60 hissesi) :

Tiirkiye’nin en biiyiik li¢ marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar
GYO ve Kog¢ Grubu ortaklig ile isletilmektedir. 700 yat kapasitesi olan marinada
6.189 m2 kiralanabilir alana sahip ve %98 dolulukla calisan bir de alisveris
merkezi bulunmaktadir.

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

Netsel Turizm Yatirimlart A.S.nin Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, 2009
yilinda 2.063.388 TL, 2010 yilinda 2.308.640 TL, 2011 yilinda 3.452.868 TL; 2012
yilinda 5.913.925 TL ve 2013 yilinda 3.913.459 TL'dir. 2014 yili temettii rakami
4.344.699 TL olup, 2015/06 hesaplarina yansimistir.

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

30.06.2015 31.12.2014 31.12.2013

Oran Oran Oran
Tek-Art Kalamis ve Fenerbahge
Marmara Turz. Tesisleri A.S. %55.0 %>55.0 %>55.0
Torunlar GYO A.S. %44.6 %44.6 %44.6
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%0.4 %0.4 %0.4

%100.0 %100.0 %100.0

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

Miilkiyetleri Samsun Biiyiiksehir Belediyesi adina kayitli, Samsun ili, Ilkadim
ilgesi Kale Mabhallesi, 205 Ada; 2,7,8,9,10,11,12,13,14 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 Kiltiir ve
Tabiat Varliklar1 Koruma Bélge Kurulu'na projesi onaylattirilarak, alisveris
merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki kath yer alti otoparkinin yapilarak,
isletme hakkinin Samsun Biiyliksehir Belediyesine birakilmasi; Tapuya 30 yl siire
ile sinirl ayni hak tesisi (daimi ve miistakil iist hakki tesisi ) yapilarak, alisveris
merkezi ve/veya otelin isletme cirosundan Samsun Biiyiiksehir Belediyesine pay
verilmek suretiyle, 30 y1l siire ile isletilmesi; siire sonunda, Samsun Biiyiiksehir
Belediyesine devredilmesi isi ihalesine Sirketimizin de dahil oldugu ortak girisim
grubu kazanmis olup, s6z konusu is ile alakali olarak Turkmall Gayrimenkul ile
birlikte TTA. Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. kurulmustur. Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GYO-013 nolu
degerleme raporundaki Torunlar GYO payinin degeri 59.602.000 TL'dir.

Istirakimiz Bulvar Samsun Projesi icin 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

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

30.06.2015 31.12.2014
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.AS %50 %50
Turkmall Market Yatirim Ins.veTic.As. % 0 % 0
Ahmet DEMIR % 0 % 0
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%100.0 %100.0

Projenin insaat izni Temmuz 2010’da alinmis olup, AVM Temmuz 2012’'de
acilmstir.

Arsa ;] 17.400 m2
Kiralanabilir Alan Briit i 17.522 m?2
Toplam Insaat Alani | 37.500 m2
Magaza Adedi ;| 43 adet

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

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

AN
o=

Antalya li, Kepez ilgesi, 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-GYO-
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 orani ile, Gelir Indirgeme Yaklasimi projeksiyonlariyla yaklagimiyla
hesaplanan 2014 yih itibariyle 17.305.000 TL (7.465.230,-ABD$) olacag kanaatine
varllmistir. Aylik kira gelirinin %19'u ABD dolar1; %81’i Euro ddviz 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 kazanc1 elde
edilmistir. Istirakimizdeki girketimiz 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.
30.06.2015 31.12.2014
Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. %99,997 %99,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

Istiraklere ait daha ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekindeki Finansal tablo
dipnotlarinda bulabilirsiniz.
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Istirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Kepez ilgesi,
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 alanl 25
parselden olusan arsalarin ve Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme
A.S’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GY0-021 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 yil siire ile Torunlar GYO’ya ait olan 28335 ada 94, 95, 111 ve
112 numarali ve 21.231 m2’li 4 parselin kullanim hakk: degeri 5.400.000 TL'dir.

Istirakimiz miilkiyetine gecen DeepoOutlet Center (Antalya-Kepez): Ekim
2004‘de hizmete acilmistir. Kiralama ve yonetim isleri Torun Alisveris
Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. tarafindan yiriitiilmektedir. Konumu itibari
ile Hava alami karsisinda Antalya - Alanya yolu iizerinde bulunmaktadir. % 100
doluluk orani ile isletilmektedir. Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme
A.S.’nin 07.01.2015 tarih ve 2014-019-GY0-020 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 ;| 10.500m2
Sirkiilasyon Alani : 9.500 m2
Toplam insaat Alani :| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 81 Adet
Restaurant :| 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 gére 737.3 milyon TL para ve sermaye piyasasl
araci yekunu bulunmaktadir.

17.Yatirnmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu,
yararlanilmissa ne olciide gerceklestirildigi: Yatirnm tesviklerden
faydalanmaya devam ettigimiz yatirim indirimimiz bulunmamaktadir.
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18.Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlarn ve
bunlardaki gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve
hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin gecmis
donem rakamlariyla karsilastirmalarimi iceren ac¢iklamalar: Konu ile ilgili
ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Haziran 2015
hesap dénemine ait Simirll incelemeden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlar, satis kosullar:
ve bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite
katsayilarindaki gelismeler, gecmis yillara goére bunlardaki 6énemli
degisikliklerin nedenleri: Konu ile ilgili ayrintih bilgileri faaliyet raporumuz
ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Haziran 2015 hesap dénemine ait Sinirli incelemeden
Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

20. Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karhilik ve bor¢ 6deme durumlarina
iliskin temel rasyolar : Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde
yer alan 01 Ocak - 30 Haziran 2015 hesap donemine ait sinirh Incelemeden
Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 30 Haziran 2015
tarihli bazi rasyolar asagidaki gibidir.

Bagimsiz
Denetimden
Gecmis
Smirlh  Incelemeden
Gecmis
(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO.A.S. 30.06.2015 31.12.2014

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 1.924.638 1.104.800
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 1.082.186 735.399
CARI ORAN 1.77 1.50

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DiGER

DONEN VARLIKLAR 898.505 960.984

KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1.082.186 858.531
ASIT-TEST ORANI 0.83 1.12
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NAKIT ORANI (HAZIR DEGL.+MENKUL KIYM.)/KISA VAD. YAB.
KAYNAKLAR)

HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 737.387 858.721
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1.082.186 735.399
NAKIT ORANI 0.68 1.16

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)

BORC TOPLAMI 3.631.860 3.285.054
OZ VARLIKLAR 3.748.947 3.957.423
BORCLANMA ORANI (%) 96.8 83.0

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

KISA VADELI BORCLAR 1.082.186 735.399

BORC TOPLAMI 3.631.860 3.285.054

K. V. BORC. TOPL. BORCL. ORANI (%) 29.7 22.3

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 3.631.860 3.285.054
AKTIF TOPLAMI 7.380.807 7.242.477
Borglar/Aktifler Orani (%) 49.2 45.3

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

AKktif)

OZ KAYNAKLAR 3.748.947 3.957.423
TOPLAM AKTIF 7.380.807 7.242.477
OZ KAYNAKLARIN/AKTIFLERE ORANI (%) 50.7 54.6

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:1 ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar: Yonetim
Kurulu iiyelerinin 6zge¢misleri daha énce verilmistir. Ust yonetime 2015 yili ilk
alt1 ayda ticret ve prim toplami olarak 967.000 TL 6denmistir.

23.Personel ve isci hareketleri, toplu sézlesme uygulamalari, personel ve isciye
saglanan hak ve menfaatler: 01.01.2014-30.06.2015 doneminde sirketimizin
calisan personel sayis1 219.’dur. Is Kanununa tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir.
Toplu so6zlesme mevcut degildir. Aylik {icretinden baska saglanan hak ve menfaat
bulunmamaktadir. Bagh ortaklik, istirak ve miisterek yonetime tabi ortakliklar ile
birlikte calisan sayis1 253’ttr.
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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 ¢esitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya

kurumlara bagis yapabilir.

01.01.2015-30.06.2015 doneminde 1.440.000 TL bir bagis ve yardim yapilmistir. .

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

26. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKI VARLIK ve HAKLARA iLiSKIN HIZMET VEREN

DANISMAN SiRKET,

ISLETMECI SIRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETI,

PORTFOY YONETIM SIRKETI ve SAKLAMA KURULUSUNA ILISKIN BILGILER

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

UNVANI

Sermayesi

Ortaklik Yapisi

1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN
3-Omer Faruk TORUN

5-Neslihan TORUN
KAYA

6-Zeynep TORUN
Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin

Tarih ve Siiresi
Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

TORUN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM ve YONETIM
AS.

100.000 TL
Sermayedeki Pay1 (%)
%46
%49
%1
%2

%2
Alsveris Merkezi Isletmeciligi
01.06.2010 / 5 Yillik

Korupark Alisveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Alisveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL
bazindaki KDV Harig Sabit kira, Ciro kirasi, ATM Kkirasi, Depo
Kiras1 ve GSM/Baz Istasyonu kiras1 toplamu iizerinden % 2

hizmet bedeli, Stant Kira Bedeli, Reklam Kirasi ve Sabit
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Yatirim Bedelleri ve bunun gibi gelirler toplami {izerinden %5
hizmet bedeli 6denmektedir. (01.04.2012 tarihinden
itibaren)

Bursa/Zafer Plaza AVM isletmeci Sirket :

UNVANI
Sermayesi
Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN

3-Omer Faruk
TORUN

4-Yunus Emre
TORUN

5-Neslihan TORUN
6-Remzi AYDIN

7-Mehmet Semih
PALA

8-Levent FIDANSOY
Faaliyet Konusu

Yapilan
Sozlesmenin

Tarih ve Suresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

ZAFER PLAZA ISLETMECILIK A.S.
50.000 TL
Sermayedeki Pay1 (%)
%44,50
%39,50
%5,00

%5,00

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

%0,01
Algveris 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

Sermayedeki Pay1 (%)
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Faaliyet Konusu Portfoy Yonetimi

Yapilan
So6zlesmenin Tarih
ve Suresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

Ekspertiz Sirketi (2015 Yili i¢in)

\ Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
250.000 TL
Sermayedeki Pay1 %
90,00
10,00
Gayrimenkulun, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
bagh haklarin deger tesbitlerini, risk analizlerini yapmak,
rapor halinde sunmak, bu ¢alismalarin sonuglar1 hakkinda
goriis ve oOneride bulunmak, danismanhik vermek,
gayrimenkul piyasa arastirmalari, fizibilite calismalari,
gayrimenkul ve buna bagh haklarin hukuki durumunun
analizi, bos arazi gelistirme ve gelistirilmis projelerde, proje
degeri analizi, en yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi
pazarlama politikalar1 olusturma vb. konularda ¢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
se¢cimi” baslikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portfdyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 yil icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in
degerleme yapmak.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.
660.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

47,99

21,00

10,00
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10,00

10,00

1,00

0,0001

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

o

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 yili icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar icin
degerleme yapmak.

Tam Tasdik Sozlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

Olcii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.

50.000,00 TL

Sermayedeki pay1 %

99,99

0,00

0,00

0,00

0,00

Kanuni defter ve belgelerin, ilgili mali tablolarin vergi mevzuati
hiikiimleri cercevesinde denetimi, yillik kurumlar vergisi
beyannamesinin mevzuata uygunluk kontrolii yapilarak tasdik
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edilmesi, Tam Tasdik Raporu'nun diizenlenmesi ve vergi
danismanligl hizmeti
12.01.2015

Bir yi1l

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

Bagimsiz Denetim Sirketi

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

Sermayedeki pay1 %
7,14

7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
0,01

Isletmelerin yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerini, bu
tablo ve bilgiler i¢in belirlenen kriterlere uygunlugu ve dogrulugu
hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz
denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gormiis
bagimsiz denetim standartlarinda éngoriilen gerekli tiim
bagimsiz denetim tekniklerini uygulayarak, defter, kayit ve
belgeler lizerinden denetlemek ve degerlendirerek rapora
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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 gézden gecirmek ve dikkate
gelen hususlari Sirket yonetimiyle paylasmak.

27.ORTAKLIK HiSSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKIN BiLGILER

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Ortaklik hisse senetlerinin 30.06.2015 itibar1 ile IMKB son seans kapanis
fiyat1 3,43 TL'dir.

Giinliik Ort. islem Hacmi (TL Kapanis Fiyat: (TL)
Ocak - Haziran 2015 3.975.978 3,43

Ocak - Aralik 2014 2.526.828 3,45

Sirketimizin 30.06.2015 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri
7.380.807 bin TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 3.748.947 bin TL., 500.000.000 adet
hisseli sirketimizin pay basi 6zsermaye (net aktif) degeri 7,50 TL. ‘dir.

31.12.2014'e 31.12.2013’e
30.06.2015(31.12.2014 | Gore Fark % | 31.12.2013 | Gore Fark %

BiST 100 (XU100) 82.249| 85.809 (4,1) 67.801 26,5

BiST GYO
(XGMYO) 39.616 37.395 (5,9) 30.655 21,9

TRGYO 3,43 3,45 (0,5) 3,22 21,5

30 Haziran 2015 itiban ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklar1 Endeksi (XGMYO)
39.616, BIST 100 Endeksi ise 82.249 seviyesindedir. 2014 yilsonuna gore Tiirk liras
bazinda; BIST Ulusal 100 Endeksi % 4,1, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi % 5,9
ve Torunlar GYO hisse senedi ise %0,5 deger kaybetmistir.

Yabancilarin borsada 2012 sonu itibariyle %65.9 olan payi, 2013 sonunda %62’ye geriledi.
2014 Aralik sonunda %64, 2015 Haziran sonunda %64 seviyesindedir.
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BIST’in aylik olarak agikladigi “Yabanci banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabina
gerceklestirilen islemler” verisine gore; 2015 yili ilk alti ayda GYO hisselerinde toplam
yabanci alimlar1 36.4 milyon USD idi. Torunlar GYO hissesinde ayn1 donemde yabanci
alimi 7.6 milyon USD olarak gergeklesti ve toplam alimin %20.8’ini olusturdu.

28. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGIiLi BILGILER

Yatirim Harcamalari (01.01.2015 - 30.06.2015) / 000 TL
Korupark AVM

Torium AVM 910
Mall of Istanbul AVM 5.105
Korupark Residences
Antalya Deepo Outlet 837

Torium Konutlari
Mall of Istanbul 2. Etap
otel-ofis

Torun Tower

Torun Center

Pasabahge Arsasi
Antalya Deepo Ilave
Arsa

5. Levent 45.801
Nish Istanbul
TOPLAM 155.686

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
tiretilmis ozet bilgiler niteliginde olup 28 Mayis 2013 tarihinde 28660 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: III, No: 48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:lll. No:48.1a sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi'nin portféy sinirlamalarina
uyumun kontroliine iliskin hiikiimleri cercevesinde hazirlanmistir. Ayrica tablodaki
bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay1 konsolide tablolarda yer alan
bilgilerle 6rtiismeyebilir.

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin

%83’liikk kismi gayrimenkullerden, %9’liik kism1 para ve sermaye piyasasi araclari ile
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istiraklerden olusmaktadir. Bor¢lanma sinirt %79’dur. Bu diizenlemeler cergevesinde,
sirketimiz %50 oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi sinirina uyumlu bir portfoy
yonetmekte olup, 30.06.2015 tarihi itibari ile portfoyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu

sinirlamalara aykiri bir varlik yatirimimizin bulunmadigini géstermektedir.

31. ORTAKLIK HAKKINDAKI DiGER BiLGILER

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

nitelikte bir olay meydana gelmemistir.
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