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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

RAPORUN DONEMI: 01.01.2012-30.09.2012 tarihli hesap dénemi

Sermaye Piyasast Kurulunun 06.02.2009 tarih ve B.02.1.SPK.0.15-110 sayili yazisinda,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin Seri:XI No:29 sayili Teblig uyarinca hazirladiklar1 ve
Kurul’a ve/veya Borsa'ya gonderdikleri ara donem faaliyet raporlarinin, Seri:VI, No:11 sayili
Teblig’in 42. Maddesi hiikmiinde sayilan asgari unsurlar1 icerecek sekilde diizenlenmesi
halinde, ii¢ aylik raporlarini Kurul’a iletmelerine gerek bulunmadig: belirtilmektedir. Bu
kapsamda, Sirket Yénetim Kurulu Faaliyet Raporu'nun kapsamim “Ug Aylik Rapor”daki
bilgileri de icerecek sekilde genisletmis olup, 30.06.2011 doneminden baslamak {izere ayr1 bir
“Ucg Aylik Rapor” diizenlenmemekte ve ilgili donemlere ait gerekli tiim bilgileri iceren
kapsamli bir “Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu” hazirlayarak finansal tablolarla birlikte
kamuya agiklamaktadir.

Bu rapor TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$'nin 01.01.2012 -
30.09.2012 donemine iliskin gelismelerin, Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, portfoyde yer alan varliklara ve haklara iliskin bilgilerin, varsa projelere iliskin
mevcut durum, tamamlanma orani ve siiresi, dngoriilerin gerceklesme durumu, sorunlar v.b.
bilgilerin, ortakligin bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis alt1 aylik bilanco
ve gelir tablolarinin yatirimcilara sunulmas: amaciyla diizenlenmistir.

Merkez Adresi

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

(0216) 425 20 07

Faks No
(0216) 425 03 12

Internet Adresi

www.torunlargyo.com.tr

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

1977’den beri Tiirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak,
1996’da gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel gelistirme
projeleriyle genisletmek {izere Torunlar GYO'nun onctii sirketi olan Toray Insaat’t kurduk.
Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligina dontismiistiir. Sirketimizin amaci,
perakende, konut, eglence ve ofis amagh gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim
yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmani, izin alim, tasarim, ingaat
denetimi, satis ve pazarlama dahil olmak iizere proje gelistirme ve yoOnetiminin tiim
asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin yar sira, projelerin
tamamlanmasinin ardindan da kiraci karmasi ve kira yonetimi, kira yapilandirma, yenileme
ve genisletme calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretci trafigini, doluluk oranlarini ve
kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaglayan diger faaliyetleri yiiriitmektedir.

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

Torunlar GYO'nun odaklandig1 baslica alan, Istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara
gibi kentsel bolgelerde genis ila ¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi aligveris merkezlerinin
gelistirilmesi ve varlik yonetimidir. 30.09.2012 itibariyle 12 gayrimenkul, 3 gayrimenkul
gelistirme projesi ve 4 istirakten olusan portfoyiin arasinda calisir durumdaki bes alisveris
merkezi (Samsun Bulvar AVM Temmuz 2012'de acildi) ve toplam 230.815 m2 BKA
bulunmaktadir. Gelistirilmekte olan projeler arasinda, tamamlandiginda yaklasik 150.000 m2
toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir Alan) ile Tiirkiye'nin ikinci biiyitk AVM’si olacag1 tahmin
edilen Mall of Istanbul projesi ve heniiz ticari gayrimenkul agisindan doymamis piyasaya
sahip bolgelere yapilan Torun Tower gibi ofis projeleri yer almaktadir. 2012’de eski Ali Sami
Yen Stadyumu iizerinde gelistirilecek projenin insaat izni 07.08.2012'de alinmustir.
Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pasabahce eski Tekel Icki
Fabrikasinin arsasinin da tapusu 19.09.2012'de alindi ve portfoye dahil oldu. 30.09.2012
itibariyle 4.3 milyar TL'yi asan konsolide toplam varliklar: iginde %77.3’tinii gayrimenkuller
ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Biiytime potansiyeli yiiksek konut, ofis, otel gibi,
cesitli karma kullanim amacli gelistirme projeleri ve proje gelistirilecek arsalar da varliklar
biinyesinde yer almaktadir.
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Vizyon, misyon ve hedeflerimiz
Vizyon:

Torunlar GYO markasini, AVM, eglence merkezi, konut, ofis, otel, lojistik merkezi, ticari ve
sinai bina vb. ¢ok amagcli yasam ve is merkezi yatirimlar1 yapma, gelistirme ve yonetme
konularinda diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek getirili yatirimlar
yapmak. Seffaflig1 ve giivenilirligi on planda tutarak istikrarli sekilde biiylimeyi saglamak.

Misyon

. Konut, ofis, otel, alisveris merkezleri gibi insani hedef alan yasam merkezleri
gelistirme konusunda kaliteli yasam standard: ile esdeger en giivenilir isim olmak,

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

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

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

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

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

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

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

. Sektorde oncii rol oynamak, Ornek alinacak projeler gelistirmek,

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

. Teknoloji sayesinde sektorii cagin Gtesine tasimak,

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

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

. Sektordeki konumunu gili¢lendirerek en yiiksek kar payr dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olmak.
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Yonetim Kurulu

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

“Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve disariya karsi temsil ve ilzam olunur.
Yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 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 sdzlesme,
bono, ¢ek ve benzeri tiim evraklarin gegerli olabilmesi i¢in, bunlarin; Sirket unvam 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 ana sozlesme ile kendisine yiiklenen gorev ve
sorumluluklar: yerine getirirken, kendi sorumlulugunu bertaraf etmeksizin bunlar1 kismen
sirket biinyesindeki komitelere devredebilir.

Yonetim kurulu komitelerinin faaliyet ve ¢alisma esaslar1 konusunda detayli bilgi

sirketimizin web sitesinde “Yatirimei iliskileri Béliimii” kisminda yer almaktadir.

Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemi, yonetim kurulu baskani tarafindan diger yonetim
kurulu fiyeleri ve sirket iist yonetimi ile goriisiilerek tesbit edilir. YOnetim kurulu islerin
gerektirdigi 6lciide toplanmaktadir. Yilin ilk yarisi iginde alinan karar sayisi 20 olmustur.

28.05.2012 tarihinde gergeklestirilen 2011 yili1 Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil siireyle
gorev yapmak {izere secilen ve toplam yedi kisiden olusan YoOnetim Kurulu asagida
listelenmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VI, No:11 sayil1 tebligin 18. Maddesi geregi bagimsiz yonetim
kurulu tiyeleri Ali Alp ve Mehmet Mumcuoglu’dur.

2012 yilinda Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net 3.000
TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir.
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Ad1 Soyad1 Unvam iletisim Bilgileri Bagimsizlik Durumu

Aziz TORUN Yonetim Kurulu Bgsk. -  aziztorun@torunlar.com
Genel Mudiir

Ali COSKUN Yonetim Kurulu Bsk. ac@coskun.com.tr
Vekili

Mehmet TORUN Yonetim Kurulu Uyesi

Yunus Emre TORUN Yénetim Kurulu Uyesi- ~ emretorun@torunlar.com

Genel Mudiir Yardimcaist

Adi1 Soyad: Unvam fletisim Bilgileri Bagimsizlik Durumu
Mahmut KARABIYIK Yénetim Kurulu Uyesi mahmut@hukukburosu.org

Mehmet MUMCUOGLU Yénetim Kurulu Uyesi mehmetmumcuoglu@hotmail.com Bagimsiz

Prof Dr. Ali ALP Yonetim Kurulu Uyesi aalp@etu.edu.tr Bagimsiz

Sirketimizin YOnetim Kurulu tiyeleri asagidaki tarihlerden itibaren gorevlerine devam
etmektedirler

Aziz TORUN (Yo6netim Kurulu Bagkani) —Kurulustan itibaren

Ali COSKUN (Yonetim Kurulu Bagkan Vekili) 21.01.2008

Mehmet TORUN (Yo6netim Kurulu Uyesi) 03.05.2010

Yunus Emre TORUN (Yénetim Kurulu Uyesi) 21.01.2008

Mahmut KARABIYIK (Y6netim Kurulu Uyesi) 21.01.2008

Mehmet MUMCUOGLU (Bagimsiz Yoénetim Kurulu Uyesi) 21.01.2008
Prof Dr. Ali ALP (Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi) 08.02.2010

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

AZIZ TORUN
Yonetim Kurulu Bagkani

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

1976 - 1982 yillarinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginda Is Miifettisligi yapt1.

1982 yilinda s Miifettisligi gdrevinden ayrilarak 6zel sektdrde is hayatina devam karari aldi.
Bir siire sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Ayni zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugunu olusturan sirketlerin bir boliimiiniin Yonetim Kurulu Baskanligini da
yapmaktadir. Evli, 2 ¢cocuk babasidir.

ALI COSKUN
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

1939 yilinda Kemaliye - Bagpmar’da dogdu. Yildiz Teknik Universitesi Elektrik
Miihendisligini bitirdi. Isletme Ekonomisi ihtisas1 yapti. Hamburg Wirtschaff Academie Seref
Diplomasina sahip Yeminli Mali Miisavir olup, Almanca ve Ingilizce bilmektedir. Evli ve 2
cocuk babasidir.

20, 21 ve 22. Dénem Istanbul Milletvekilidir.

58. ve 59. Hiikiimetlerde Sanayi ve Ticaret Bakani olarak gorev yapmuistir.

Mehmet TORUN

Yonetim Kurulu Uyesi

Mehmet TORUN 1953 yilinda Erzincan ili, Kemah ilgesi, Agacsaray koyiinde dogmustur.
Geng yasta is hayatina baslayarak, biiyiik bir basari i¢in gereken adimlar1 atmistir. Evli ve 3
¢ocuk sahibidir.

Halen Torunlar Sirketler Gurubu’nun biinyesinde bulunan; Torunlar Gida San. Ve Tic.A.S,
Torun Cay A.S, Torun Pazarlama A.$, Ulusal Dis Ticaret A.S, Kiitahya Seker Fabrikast A.$’
de Yoénetim Kurulu Bagkani, Torun Yap1 San.Tic.A.S, Depa Bitkisel Yag A.S’ de Yonetim
Kurulu Bagkan Yardimcisi, Nokta Insaat A.S’ de Yonetim Kurulu Baskan Vekili, Netsel
Turizm A.S" de Yonetim Kurulu Uyeligi devam etmektedir. Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt A.S kurucu ortaklarindandir.
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Yunus Emre TORUN
Yonetim Kurulu Uyesi ve Pazarlama ve Satistan Sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi

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

2002-2003 yillarinda U.C.L.A. California, USA‘da ileri diizeyde Ingilizce egitimi aldi. Halen
Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ‘de Yonetim Kurulu iiyesi ve Torunlar Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhigns A.S5.’de Genel Miidiir Yardimcisi ve Yonetim Kurulu {iiyesi olarak
calismaktadir. ingilizce bilmektedir. Evli ve bir ¢cocuk sahibidir.

Mahmut KARABIYIK
Yonetim Kurulu Uyesi (Hukuksal Konulardan Sorumlu)

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

1983 yilinda avukatlik stajjmin ardindan yogunluklu olarak Ticaret Hukuku, Sirketler
Hukuku, Banka ve Sermaye Piyasas1 Hukuku, fcra-iflas Hukuku alanlarinda olmak tizere
avukatlik yapmaktadir.

Mehmet MUMCUOGLU
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1952 yilinda Kayseri‘de dogdu. 1974 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi‘'nden
mezun oldu. 1977’de Akbank’da Teftis Kurulu Miifettisi olarak basladig: is hayatinda daha
sonra ayni unvanla Digbank’ta devam etmis ve 1999’a kadar bu bankamin cesitli
kademelerinde Teftis Kurulu Baskanlig: dahil énemli gorevlerde bulunmustur. 2003’den beri
TC Ziraat Bankas1 yonetim kurulu iiyesi olup, 2005 den bugiine bankanin Y6netim Kurulu
Baskan Vekilligi gorevini stirdiirmektedir.

Ingilizce ve Almanca bilmektedir. Evli ve 2 gocuk babasidir.

Prof Dr. Ali ALP

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1964 yilinda Rize’de dogdu. 1987'de Ankara Universitesi'nden Isletme Lisansi ile mezun
oldu. 1991’de Marmara Universitesi'nde Isletme Yiiksek Lisansini ve 1995'de Ankara
Universitesi'nde Isletme doktorasini tamamladi.
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1987’de Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’'nda uzman yardimcisi olarak basladig is
hayatinda 1988-1996 arasinda Sermaye Piyasast Kurulu'nda uzman, 1996’dan sonra
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani miisaviri, Bagbakanlik’ta ve Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi'nda miistesar yardimcisi, Emlak GYO’da Yonetim Kurulu Baskami ve TRT’de
yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yapti.

Akademik tarafta da dogent ve daha sonra profesdr unvanini alan Ali Alp, halen Bilkent
Universitesi ve TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Isletme Boliimii'nde 6gretim iiyesi
olarak ders vermektedir.

Denetgilerimiz

28.05.2012 tarihinde gergeklestirilen 2011 yil1 Olagan Genel Kurul toplantisinda, 1 yil siireyle
gorev yapmak iizere secilen Denetim Kurulu iiyeleri asagidaki gibidir.

2012 yilinda Genel Kurul’da denetim kurulu {iyelerine aylik net 2.000 TL 6denmesine karar
verildi.

Sirketimizin Denetcileri asagidaki tarihlerden itibaren gorevlerine devam etmektedirler

Kadir BOY (Denetgi) 21.01.2008
Mehmet Akif Ulusoy ( Denetgi) 25.05.2011

Kadir BOY
Denetci

1956 yilinda Sakarya-Gevye’de dogmustur. 1979 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi'nden mezun oldu. 1980 yilinda girdigi Maliye Bakanligi Hesap Uzmanlar:
Kurulu'nda; 1983 yilinda Hesap Uzmanligi'na, 1990 yilinda Bas Hesap Uzmanligi'na
atand1.1987-1988’de bir yil, 1993 yilinda 4 ay siireyle mesleki inceleme ve arastirmalarda
bulunmak iizere Ingiltere’ye gitmistir. 1990-1993 yillarinda; sirasiyla Hesap Uzmanlari
Kurulu Istanbul Grup Bagkan Yardimciligi ve Kurul Baskan Yardimciligi gorevlerinde
bulunmustur. 15.12.1993 tarihinde Istanbul Defterdar Yardimcilig gorevine getirilmistir. Bu
gorevde alti yila yakin hizmet yaptiktan sonra, 02.03.1999 tarihinden itibaren Istanbul
Defterdar Vekili olarak gérev yapmis ve 12.01.2000 tarihinde Istanbul Defterdarligi gorevine
asaleten atanmustir. 2004-2005 yillar1 arasinda Maliye Bakanligi Miistesar Yardimcisi iken
kendi istegi iizerine emekli olmustur. Ingilizce bilmekte olup, cesitli dergi ve yayin
organlarinda ¢ikmis mesleki yazilari mevcuttur. Evli ve 1 ¢ocuk babasidir.
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Mehmet Akif ULUSOY
Denetci

1961 yilinda Kiitahya Tavsanli’da dogdu. 1982 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi'nden mezun oldu. 1983 yilinda Maliye Bakanligi Hesap Uzmanlar1 Kurulu'nda
hesap uzmani yardimcisi olarak goreve baslamis ve 1993-2003 yillar1 arasinda bashesap
uzmani olarak calismistir. 1995-2006 yillar1 arasinda Istanbul ve [zmir'de vergi dairesi
bagkanligi ve defterdarlik gorevlerinde bulunmus, 2007'de Gelir Idaresi Bagkanligi’na
vekaleten atanmistir. Bu gorevin ardindan TC Lefkosa Biiyiikelciligi Maliye Miisavirligi'ne
getirilmistir.. Evli ve 2 cocuk babasi olup, Ingilizce bilmektedir.

Sirketimizin sermaye yapisi:

Sirketimizin 224.000.000TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 1.000.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde ve tamami hisse senedi ihra¢ primlerinden karsilanmak tizere 276.000.000 TL.
artirilarak  500.000.000 TL'ma yiikseltilmesi islemi 16.08.2012'de tamamlanmis ve tescil
ettirilmistir.

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

Cikarilmis sermayenin,

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

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

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

temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana s6zlesmenin 13 iincii maddesindeki esaslar ¢ercevesinde yonetim
kurulu tiyelerinin se¢ciminde aday gosterme imtiyazi vardir.

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 30.09.2012 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapis1 asagidaki
gibidir:
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Halka Arz Sonrasi Ortaklik ve Sermaye Yapist :

Odenmis sermayesi 500.000.000 TL’ dur.

ADI SOYADI/

TICARET UNVANI

Aziz TORUN
Aziz TORUN
Torunlar Gida
Ali COSKUN

Mehmet TORUN
Mehmet TORUN
Yunus Emre TORUN
Yunus Emre TORUN
Torun Gida A.S. B
Mahmut KARABIYIK B

Halka arz sonu yeni hissedarlar C

Toplam Sermaye

GRUBU Pay Oran1 %
A 20,03%
C 17,37%
AS. A 0,01%
A 0,002%
B 20,02%
C 17,36%
B 0,02%
C 0,02%
0,01%
0,002%
25,16%

100,00

Kar dagitim politikasi

PAY TUTARI (YTL)

100.156.875
86.870.600,45
70.754,46
7.861,61
100.078.258,93
86.791.984,38
78.616,07
78.616,07
70.754,46
7.861,61
125.787.816,96
500.000.000

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

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

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 27.01.2010 tarihinde 2009 yili faaliyetlerinden elde edilen
karlarin dagitim esaslar: ile ilgili olarak, borsada islem goren anonim ortakliklar igin,
herhangi bir asgari dagitim zorunlulugu getirilmemesine (31.12.2008:%20), kar dagitiminin
Kurul'un Seri:IV, No:27 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka A¢ik Anonim
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Ortakliklarin Temettii Avansit Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi'nde yer alan
esaslar, ortakliklarin esas sozlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya
agiklanmis olan kar dagitim politikalar1 gercevesinde gergeklestirilmesine karar verilmistir.
Bu uygulama 2012 hesap doneminde de gecerli olup, sirket temettii politikas1 SPK
uygulamasina paralel yiirtitiilmektedir.

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

Sirketin genel masraflar1 ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel muhasebe ilkeleri
uyarinca Sirketce 0denmesi ve ayrilmasi zorunlu olan meblaglar ile Sirketce 6denmesi
gereken zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler i¢in ayrilan karsiliklar, hesap yili sonunda
tespit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan safi kardan varsa gec¢mis yil
zararlarinin diisiilmesinden sonra kalan miktar mevzuat ve esas sdzlesme uyarinca dagitilir.

Sirketin 2011 yilsonu solo kanuni net dénem kar1 25.852.762 TL; konsolide SPK kar1
177.312.000 TL’dir. Sirket 05.04.2012 tarihli yonetim kurulu karari ile Sermaye Piyasasi
Kurulunun Seri:XI No:29 sayili Teblig hiikiimleri c¢ergevesinde diizenlenen mali
tablolarimizda yer alan dagitilabilir net dénem karmmin mukayesesi sonrasinda, Vergi Usul
Kanunu hiikiimleri cercevesinde hesaplanan net dagitilabilir donem karimizin yasal yedek
akceler ayrildiktan sonra %96’sinin ve 22.400.000 TL'nin hissedarlara nakden temettii olarak
dagitilmasi Onerisini 28.05.2012 tarihinde yapilan Genel Kurula sunmay kararlastirmistir. 1
TL nominal degerli hisseye isabet eden temettii tutar1 10 kurus ve orani %10’dur. Genel
Kurul bu teklifi aynen kabul etmis olup, ortaklarimiza nakit temettii 6deme islemlerine
31.05.2012 tarihinde baglanmis ve temettii 6deme islemleri 04.06.2012 giinii tamamlanmaistur.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Mevzuatindaki Degisiklikler

31.01.2012 tarihli ve 28190 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:VI, No:32)”
yayinlanmstir. Bu teblig ile getirilen bazi yeni diizenlemeler sunlardir:

Sermaye piyasasi araglarini alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo
islemi yapabilir, Tiirk Lirast veya yabanci para cinsinden mevduat/katilma hesab:
actirabilirler, sermaye piyasast araglarini 6diing verebilirler, bu kapsamda
portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %25’i tutarindaki
menkul kiymetlerini 90 giin siireyle 6diing verilen menkul kiymetlerin en az %100’

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

Sayfa 13/ 67




kargiliginda nakit veya DIBS teminatin saklayicida bloke edilmesi sartiyla 6diing
verebilirler.

Bu varliklara ve 32/A maddesinde yazili istiraklere en fazla aktif toplaminin %50’si
oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirim amacglh Tiirk Lirast veya yabanci
para cinsinden mevduat/katilma hesabina ise en fazla aktif toplamimin %10u
oraninda yatirim yapabilirler. Portféoye alinan varliklarin veya projelerin
maliyetlerine iliskin bedel 6demeleri belirli hakedisler karsiliginda veya taksitler
halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen nakit fazlalar1 da bu varliklar araciligiyla
degerlendirilebilir. Finansal tablolarin hazirlandig: yil ve takip eden iki yil igerisinde
bu kapsamda yapilacak harcamalarin tutari, %50 oramin hesaplanmasinda bu
varliklarin toplam tutarindan indirilir. Ancak finansal tablonun hazirlandig: tarihten
onceki donemlere iliskin planlanan harcamalardan gerceklestirilmemis olanlar
indirim konusu yapilamaz.

Ortakliklar, portfoydeki gayrimenkullerin satis veva satis vaadi sOzlesmeleri ile
satisindan kaynaklanan senetli alacaklar1 ile kira gelirlerinin teminati altinda ve
Kurul diizenlemeleri cercevesinde varlik teminatli menkul kiyvmet ihrac edebilirler.

Seri: VI, No: 11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde
12.05.2012 tarih ve Seri:VI, NO:11 sayili tebligi ile yapilan degisiklikle gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin (GYO) portfdylerine alinacak tist haklarinin ayr: bir sayfaya ortaklik lehine daimi ve
miistakil bir hak olarak kaydolunmas: sarti kaldirilmistir. Boylece, tapuya tescil edilmek ve
devrinde kisitlama olmamak kaydiyla 30 yildan kisa siireli {ist haklarinin da GYO’larin
portfdyiine alinabilmesine olanak saglanmis ve GYO’larin yatirim yapabilecekleri alanlar
genisletilmistir.

GYO adina iizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla {ist hakki tesis edilen gayrimenkulleri
miilkiyetini edindikten sonra veya tapu kiitiigiine serh edilmis gayrimenkul satis vaadi
sOzlesmesi akdedilen gayrimenkulleri kazang elde etmek amaciyla satabilirler. GYO'nun
edinecegi gayrimenkullere iligskin ayni haklar Medeni Kanun hiikiimlerine gore tesis edilir.
Irtifak haklarindan tapuya tescil edilmesi sartiyla yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve
iist hakki tesis ettirilebilir. Ust hakk: ve devre miilk haklarimin devredilebilmesine iliskin
olarak bu haklar1 doguran sézlesmelerde herhangi bir simirlama getirilemez. Ancak 6zel
kanun hiikiimleri saklidar.

18 Mayis 2012 tarih ve 28296 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “Tapu
Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun” 22.12.1934 tarihli ve
2644 sayili Tapu Kanununun 35 inci maddesi asaidaki sekilde degistirilmigstir.

Kanuni simirlamalara uyulmak kaydiyla, uluslararast ikili iliskiler yoniinden ve iilke
menfaatlerinin gerektirdigi hallerde Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenen iilkelerin vatandas:
olan yabanct uyruklu gercek kisiler Tiirkiye’de tasinmaz ve smirli ayni hak edinebilirler.
Yabanci uyruklu gergek Kkisilerin edindikleri tasinmazlar ile bagimsiz ve siirekli nitelikteki
siirli ayni haklarin toplam alani, 6zel miilkiyete konu ilge yiiz dl¢iimiiniin yiizde onunu ve kisi
basina {ilke genelinde otuz hektar1 gecemez. Bakanlar Kurulu kisi basina iilke genelinde
edinilebilecek miktar: iki katina kadar artirmaya yetkilidir.

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

Sayfa 14/ 67




Yabanci uyruklu gergek kisiler ve yabana tilkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina gore kurulan
tiizel kisilige sahip ticaret sirketleri, satin aldiklar1 yapisiz tasinmazda gelistirecegi projeyi iki
yil iginde ilgili Bakanligin onayina sunmak zorundadir.

2644 sayili Kanunun 36 nci maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.

29.05.2009 tarihli ve 5901 sayili Tiirk Vatandashigr Kanununun 28 inci maddesi kisiler harig
olmak iizere yabanc1 uyruklu gercek kisilerin, yabana iilkelerin kanunlarina gore kurulmusg
tiizel kisilerin ve uluslararas: kuruluslarin yiizde elli veya daha fazla oranda hissesine sahip
olduklar1 veya yonetim hakkini haiz kisilerin ¢gogunlugunu atayabilme veya gorevden alabilme
yetkisine sahip olduklar Tiirkiye’de kurulu tiizel kisilige sahip sirketler, ana sdzlesmelerinde
belirtilen faaliyet konularini yiiriitmek tizere tasinmaz miilkiyeti veya sinirli ayni hak edinebilir
ve kullanabilirler.

Birinci fikrada belirtilen sirketlerin Tiirkiye’de kurulu baska bir sirkete dogrudan veya dolayl
olarak ortak olmasi durumunda, yabanci yatirirmcinin ortak olunan sirketteki nihai ortaklik
oraninin yiizde elli veya daha fazla olmasi halinde; yabanci yatirimcilarin, tasinmaz maliki yerli
sermayeli sirketlerin hisselerinin ytizde elli veya daha fazlasin1 dogrudan veya dolayl olarak
edinmesi ve tasinmaz maliki mevcut yabanci sermayeli sirketlerde yabanci yatirimcilarin
ortaklik oraninin hisse devri sonucunda yiizde elli veya daha fazlasina ulasmas: durumunda da
aynu esaslar gecerlidir.

31.10.2012 tarihli SPK'nin Gayrimenkul Sertifikalarina Iliskin Esaslar Tebligi Taslag
Hakkinda Basin Duyurusu

Uzun bir siiredir uygulama alanm1 bulamayan gayrimenkul sertifikalarina islerlik kazandirma
amaciyla Kurulumuzun Seri: III, No: 19 sayili Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina
Alinmasima fliskin Esaslar Tebliginin giincellenmesi {izerinde yiiriitiilen calismalar nihai
asamaya gelmistir.

Bu amagla Kurulumuzca hazirlanan yeni Gayrimenkul Sertifikasi Teblig Taslag ile, insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere
gayrimenkul sertifikas1 ihracina imkan taninmaktadir.

Gayrimenkul sertifikalari, yatirimcilarini konut veya is yeri sahibi yapan ya da yatirimcilarina
gayrimenkul projelerinde olusan deger artisindan yararlanma hakki veren bir sermaye piyasast
aracidir.

Ingaat sektdriinde 2002 yilindan bu yana gozlenmekte olan yiiksek biiyiime oranlari ile son
donemde hiz kazanan kentsel doniisiim projeleri dikkate alindiginda, gayrimenkul sertifikalar:
bir yandan insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansman ihtiyacini karsilama, diger
yandan yatirimcilara gayrimenkul sektoriine 6zgii alternatif bir yatirim aracina yatirim
yapabilme imkani saglanmis olacaktir.
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Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iligkin Teblig

Yil igerisinde, 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de “Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Mliskin Teblig” (Seri:IV No:56) yayimlanarak
ylirtirliige girmistir. Sozkonusu Teblig ile Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Gozalt1 Pazarinda
islem gorenler hari¢ olmak tizere paylari IMKB'de islem goren halka acik anonim ortakliklar,
ilkelerde yer alan bazi maddelere uymakla ytiikiimlii kilinmislardir.

Tebligin Gegici Madde 1 hiikmii uyarinca, Teblige uyum amaciyla gerceklestirilmesi gereken
esas sozlesme degisikliklerinin 30.06.2012 tarihinden ge¢ olmamak {izere yapilacak ilk genel
kurul toplantisina kadar tamamlanmasi zorunludur. Bu cercevede tiim Borsa sirketleri
tarafindan

- Ilkelerde esas sozlesmeye hiikiim konulmasi zorunluluk olarak getirilen 1.3.10 ve
4.4.7 numaral ilkelere iliskin olarak esas sozlesme degisikligi yapilmasi,

- Zorunlu olarak uygulanacak ilkelerden 1.3.1, 1.3.7, 4.3.1, 4.3.2, 4.3.3, 4.3.4, 4.3.5,4.3.7,
4.3.8,4.3.9,45.1, 45.2, 45.3, 454, 4.6.2 ve 4.6.4 numarali ilkelere iligskin olarak, ortakliklar
tarafindan esas stzlesmelerinin mevcut halinin s6zkonusu maddelerde belirtilen esaslara
uygun olup olmadiginin incelenmesi ve bu konularda esas sézlesmede Teblig hiikiimleri ile
celisen uygulamalarin bulunmasi durumunda, gerekli esas sozlesme degisikliklerinin
yapilmasi gerekmektedir.

Ayrica, 11 Subat 2012 tarihinde Kurumsal Y&netim Ilkelerinin belirlenmesine ve
uygulanmasina iliskin teblig (Seri:IV,No:56)'de degisiklik yapilmasina dair Seri.IV ,No:57
sayili teblig ile : Seri IV No:56 sayili tebligin:4.37 nolu ilkesinin “g” bendi ; 1.3.10 numaral
maddesi; 4.3.4 numarali maddesi,4.3.5 nolu maddesi; 4.3.8 maddesinin {i¢lincli fikrasi
degistirilmis olup aymi zamanda ve 4.3.7 nolu maddesine “i” bendi eklenmis ve 4.3.10 nolu

madde eklemesi yapilmistir.

Paylar1 IMKB’de islem goren halka acik anonim ortakliklar sistemik énemlerine gore piyasa
degerleri ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak {i¢ gruba ayrilmis ve
farkli gruptaki sirketler icin farkl seviyede zorunluluklar 6ngoriilmiistiir.

SPK'nin 2012/1 sayili haftalik biilteninde borsa sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasina iliskin olarak dahil olduklari gruplar aciklanmistir. Buna gore Gruplara
iliskin yapilan tanimlamalar kapsaminda; 30.09.2012 itibariyle Sirketin toplam piyasa
degerinin 1 milyar TL'nin {iistiinde, fakat fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degerinin
ortalamasi 250 milyon TL'nin altinda olmasi nedeniyle Torunlar GYO 3. Grupta yer
almaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan maddelerin bazilar iigiincii grupta yer
alan sirketler i¢in zorunlu olmadigindan, Sirket igin bazi maddelerin uygulanma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger yandan Sirketin fiyat ya da fiili dolasimdaki pay
oraninin degismesi sonucu {iist gruplara yiikselmesi durumunda, yeni gruba iliskin
Kurumsal Yonetim Ilkelerine tabi olunacaktir.
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SPK 11.02.2012 tarihli Kurumsal Yonetim ilkelerinin Uygulanmasima Yonelik Tereddiit
Olusturan Hususlar Hakkinda Basin Duyurusu ile 30.12.2011 tarihli Seri :IV, No:56 sayili
Teblige agiklik getirmistir. Buna gore:

- Yonetim kurulunun tamami icrada gorevli olmayan {iyelerden olusabilir. Murahhas
iiye icraci iiye, yonetim kurulu bagkani iistlendigi goreve gore icraci veya icraci
olmayan olarak siniflandirilir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi aday1 sirketin son 5 yildaki yeminli mali miisaviri ise,
ancak holding catis1 altindaki diger sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olarak
gorev yapabilir. Ancak son 10 yil igerisinde grup biinyesinde en fazla 6 yil bagimsiz
iiyelik yapmis olmasi gerekir.

Ana sirketin kanuni denetgisi gorevinden ayrilmasi halinde holding sirketlerinde
bagimsiz iiye olarak gorev yapabilir.

Denetim komitesi hari¢ komitelerde gorev alacak iiyelerin ¢ogunlugunun yonetim
kurulu iiyelerinden olugsmas: gerekmektedir.

SPK'nin 16.02.2012 tarih ve 5/136 sayili karari ile Seri:IV, No:56 sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Migkin Tebliginde atif yapilan Onemli
nitelikteki islemlerde esas alinabilecek dnemlilik kriterinin belirlenmesinde aktif toplaminin
%20’si veya ilgili hisse grubunun %401 veya 6zkaynaklarin %25’i veya briit satis hasilatinin
%20’sinin kullanilmasi kararlagtirilmigtir.

26 Haziran 2012 tarih ve 28335 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:IV,
No:60 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig'de
Degisikli Yapilmasina Dair Teblig” ile 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: IV No: 56 sayili Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Miskin Teblig'in 5 inci maddesinin sekizinci fikrasindan sonra gelmek iizere asagidaki fikra eklenmistir.

“(9) Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek tizere kamu kurum ve kuruluslar: tarafindan
siireli veya siiresiz olarak verilmis bir lisansin veya bir imtiyazin kullanilmasi olan veya kamu
kurum ve kuruluslarinin imtiyazli pay sahibi oldugu Borsa sirketlerinin bagimsiz yonetim
kurulu tiyeleri i¢cin, Kurul'un uygun goriisiiniin alinmasi kosuluyla, 4.3.6 numarali ilke ile 4.3.7
numarali ilkenin (d) ve (f) bentlerinde belirtilen kriterler uygulanmaz.”

Aymi Tebligin ekinde yer alan “Sermaye Piyasas: Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri”nin 4.3.7 numaral
maddesinin (a) bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Sirket, sirketin iligkili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayl
olarak %5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iliskili
oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sthri hisimlar1 arasinda, son
bes yil icinde, dogrudan veya dolayli énemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici
pozisyonunda istihdam, sermaye veya 6nemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamais olmas,”

Aymi Tebligin ekinde yer alan “Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri”nin 4.3.7numaral
maddesinin (f) bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Bagl olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla {iniversite 6gretim iiyeleri hari¢, kamu kurum
ve kuruluslarinda iiye olarak segildikten sonra tam zamanli ¢calismiyor olmasi,”
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28 Agustos 2012 tarih ve 28395 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:VI,
No:33 sayil1 “Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda
Yonetmelik”

Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iligkin Yonetmelik, 28
Agustos 2012 Sal1 giinkii 28395 say1l1 Resmi Gazete’de yayinlandi.

Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi
Hakkinda Teblig, 29 Agustos 2012 Carsamba giinkii 28396 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanda.

13 Eyliil 2012 tarih ve 28410 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:IV,
No:61 sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina Iliskin Teblig
(Seri: 1V No: 56)’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”

30/12/2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin

Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebli§ (Seri: IV No: 56)'in 5 inci maddesine dokuzuncu
fikradan sonra gelmek iizere agagidaki fikra eklenmigtir.

“(10) Kurul, zorunlu Kurumsal Yénetim Ilkelerine aykir1 durumlarda gerekirse ihtiyati tedbir
karar1 ile birlikte mevzuata aykirihgimin tespiti ve islemlerin iptalini asliye ticaret
mahkemesinden talep eder. Talebe, Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum saglamak {izere
Kurulca yapilmas: gerektigi sonucuna varilan islemleri igeren bir uyum Onerisi eklenir. Uyum
Onerisi, Borsa sirketlerinin faaliyetlerine ve esas sozlesmesi ile belirlenen yonetim yapisina
asgari miidahalede bulunulmas: esas1 ¢ercevesinde hazirlanir.”

Aymi Teblige asagidaki gecici madde eklenmigtir.

“Mahkeme siireci

GECICI MADDE 2 - (1) Borsa sirketlerinin 30/6/2012 tarihine kadar bagimsiz yoénetim kurulu
liyesi se¢memesi veya ilgili diizenlemelere aykiri olarak se¢mesi veya kurumsal yonetim
ilkelerine iliskin uyum amaciyla esas sozlesme degisikligi yapmamas: halinde Kurulca, somut
olayin 6zellikleri ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi ilkesi ¢ergevesinde,
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak icerikte karar verilmesi
talebiyle, 31/12/2012 tarihine kadar Asliye Ticaret mahkemesine basvurulur. Basvuruya,
Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum saglamak iizere Kurulca yapilmasi gerektigi sonucuna
varilan iglemleri igeren bir uyum onerisi eklenir. Esas sozlesme degisikligine iliskin ilkelere
uyum saglanmasi gereken hallerde, sirketlerin esas sozlesme yapisina asgari miidahalede
bulunulmasi esasi ¢ercevesinde hazirlanan tadil tasarilarina uyum onerisinde yer verilir.
Bagimsiz yonetim kurulu tiiyesi secimine iliskin ilkelere uyum saglanmas: gereken hallerde,
bulunmasi gereken asgari bagimsiz iiye sayisinin en az iki kat1 kadar adayi iceren, kriterlere
uygun bagimsiz yonetim kurulu iiyesi aday listesi uyum onerisine eklenir. Mahkemece atanan
ve tesciline karar verilen bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, sirket genel kurulunca mevzuata
uygun bagimsiz iiyeler segilinceye kadar veya Kurulun basvurusu iizerine haklarinda
mahkemece yeni bir karar alinincaya kadar gorev yaparlar.”

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

Sayfa 18/ 67




Onsoz

Degerli Ortaklarimiz,

Euro bolgesine iliskin endiselerin oldukga arttigr ikinci ¢eyregin ardindan {iglincli c¢eyrekte
Yunanistan secimleri piyasayr memnun edecek sekilde sonuglamirken, Avrupa Merkez
Bankasi'nin mali destek programimi agiklamasi ile risk algisi bir miktar azalmis, Ispanya ve
Italya’da faizler gerilemistir. 2012'nin tgiincii ¢eyreginde FED’in QE3 karar1 ve Almanya
Anayasa Mahkemesi'nin almis oldugu kararlar Amerika ve Avrupa’'ya biraz olsun nefes
aldirmis gibi goziikse de, Diinya genelinde krizin ¢ok sert yansimalari yasanmaya devam
etmektedir. Gelismis {iilkelerdeki sorunlar hem finansman, hem de ticaret kanaliyla diger
tilkelere de sirayet etmekte iken, Kuzey Afrika ve Orta Dogu tilkelerindeki siyasi belirsizliklerin
de eklenmesiyle kiiresel ekonomideki dalgali trend uzun bir siire daha siirecek gibi
goriinmektedir. lyilesmeye yoOnelik artan sinyallerin ortaya ¢ikmasma ragmen, halen yiiksek
seviyedeki petrol fiyatlarindaki artig potansiyeli ve tiiketici giivenindeki azalmay1 da igeren
riskler hala giindemde kalmaya devam etmistir. Kiiresel ekonomideki kalici toparlanma,
gelismis tilkelerdeki biiylimeye iliskin sorunlarin ¢dziimiine dayalidir.

Belirsizliklerin hakim oldugu bu dénemde, Tiirkiye sahip oldugu geng niifus ve dinamik
yapist nedeniyle degisen kosullara adapte olma konusunda basarili performans
sergilemektedir. Cari agik ve dis dengeye iliskin gostergelerde ciddi iyilesmeler
kaydedilmistir. Tiirkiye ekonomisinin ihracatin giderek artan katkisi ile biiyiimekte oldugu,
cari agigin son 10 aydir kademeli olarak gerilemekte oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu stirecte
biiylimenin simirlanmasi, dis dengeyi olumlu etkilerken kamu gelirleri ve istthdam tizerindeki
olumsuz etkileri nedeni ile Tiirkiye ekonomisi icin kolay bir secenek olmamuistir. Nitekim
tctincli ¢eyrekte koridorun iist bandinda indirime giden TCMB gelismis {ilkelerin merkez
bankalarina paralel olarak politikalarinda gevsemeye gitmistir. Haziran ay1 baslarindan bugiine
istisnai giin uygulamasma ara veren TCMB i¢ talebi canlandirip biiylimeyi desteklerken,
sundugu “rezerv opsiyonu mekanizmas1” gibi yeni araglarla da kur istikrarini saglamay:
hedeflemektedir. Bu olumlu makroekonomik ortamin da destegiyle, Kasim ay1 basinda Tiirkiye
yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmistir.

Insaat sektoriiniin biiyiime rakamlarindaki ivie kaybi asag1 yonlii bir trendi ortaya koyuyor.
Son gelen yiizde 0,41iik ikinci ¢eyrek rakami da bu durumu destekliyor. Yine bireylerin
harcama ve yatirim yapma egiliminin yilin 2. ¢eyreginde zayif seyretmesi de insaat sektoriiniin
gli¢ kaybetmesinde etkili oldu. Yilin {i¢iincli ¢eyrek doneminde de insaat ve gayrimenkul
sektOrlerinde faaliyetlerin zayif seyretti§i gozlemlenmistir. Ramazan’dan itibaren kendini
hissettiren canlanma ile sektoriin son geyregi %2-3 biiytime ile kapatacag1 éngoriiliiyor. Konut
kredisi faiz oranlarimin yeniden %1’in altina inmesi ve bir¢ok projenin bu dénemde satisa
¢ikmasi satiglarin yeniden artis trendine girmesini sagladi.

Miitekabiliyet ve afet yasalarinin iyi yonetilmeleri durumunda sektor ciddi anlamda biiyiiyecek
ve saglikli bir yapiya kavusacak. Ancak satislarin artis trendinde kalmasi igin sektoriin
oniindeki maketten satis, KDV gibi belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi gerekiyor. Kentsel
doniisiim Tiirkiye’de gayrimenkul ve ingaat sektoriiniin gelisimi icin de yeni ve 6nemli bir
unsur olacaktir. Gayrimenkul sertifikalariin da ¢ikarilmasiyla alim giicii olmayanlara alim
imkani saglarken, satislar1 da etkileyecek ve iki tarafl finansman saglayacak.

Tiirkiye ekonomisinin yil sonu itibariyla %3-3,5 civarinda bir biiyiime kaydedecegi, ikinci
yarida i¢ talepteki yavas artisa paralel bankacilik sektorii kredi hacmindeki ilimli seyrin
korunacagi ve TCMB'nin esnek politikalarini = siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Global
dengesizliklere ve Ortadogu’daki siyasi karisikliklara ragmen, Tiirkiye ekonomisi diger Diinya
ekonomilerinden olumlu ayrigma siirecine devam edecektir.

Cesitlendirilmis zengin portfoyii ve kurumsal yonetim anlayisi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem goren en degerli ikinci GYO unvanini tasiyan ve en yiiksek ikinci
portfoye sahip olan “Torunlar GYO” yilbasindan Eyliil ay1 sonuna kadar yiizde 60,4 deger
kazanmis ve Eyliil ayindaki ytizde 10.94 deger artisi ile en ¢ok kazandiran 5. hisse olmustur.
Yatirimlarina paralel portfoy degerini de siirekli artiran Torunlar GYO, Pasabahge arsasinin da
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portfoyiine eklenmesiyle Eyliil 2012 sonu itibariyle 4 milyar TL portfdy degeri ve 1.4 milyar TL
piyasa degeri ile IMKB 100 endeksinde en degerli 39. sirket olmay1 basarmistir.

Istanbul'un en o6nemli ve degerli lokasyonlarinda projeleri bulunan Torunlar GYO'nun
santiyelerinde de Onemli gelismeler kaydediliyor. Ilk dokuz ayda 214.5 milyon TL yatirim
yaptik. Boylece sirketimizin 2010-2011 yillar1 dahil bu projeler i¢in harcadig: toplam tutar 651
milyon TL'ye gikt1.

Yap1 ruhsatimi aldigimiz Istanbul’'un en prestijli projeleri arasinda yer alan Ali Sami Yen arazisi
projesinin lansmanina 6niimiizdeki giinlerde ¢ikiyoruz. Zincirlikuyu’da bulunan Torun Tower
projesinin kiralanmasi igin Colliers ile anlastik.

Rezidanslarinin ve ofisinin kaba ingaat1 %90 tamamlanan ve AVM kiralama ¢alismalari devam
eden ‘Mall of Istanbul’ projesinin ingaatlar1 hizla devam ediyor. Bursa ‘Korupark Teras Evleri 3.
Etap” projesinde ise Eyliil itibariyle insaatin %90'1 tamamlanmis ve Ekim ayinda teslimlerine
baslanmistir. Daire sahiplerine soz verdigimiz gibi konutlar1 yil sonuna kadar teslim etmeye
hazirlantyoruz.

Ilk dokuz ayda Korupark 3. Etapta 59 konut satilarak 18.2 milyon TL, Mall of Istanbul’da ise
127 konut ve 46 ofis satilarak 120.3 milyon TL taahhiitlii 6n satis geliri elde edilmistir. Boylece
proje lansmanmindan Eyliil 2012 sonuna kadar Korupark 3’de 678 konuttan 277’si i¢in 69.7
milyon TL; 1114 konuttan 667 ve 116 ofisten 86 adedi i¢in 304.5 milyon TL 6n satig sdzlesmesi
imzalandi. Korupark 1 ve 2. Etapta da ilk dokuz ayda yilsonunda stokta kalan 61 konuttan 6
konutun kesin satisini yaptik ve 2.9 milyon TL gelir elde ettik.

Agustos ay1 igerisinde Mall of Istanbul projesine komsu parselde bulunan 18.208,90 metrekare
arsanin sirketimize ait olmayan kisimlarmin satinalimi tamamlanmis ve %100 miilkiyeti
sirketimize gecmistir. Yine Agustos ay1 igerisinde tapusunu aldigimiz ve portfdyiimiize dahil
ettigimiz Pasabahge arazisi igin Istanbul Bogazi'na yakisir bir turizm projesi gelistirmek iizere
tim imkanlarimizi seferber ettik. Maltepe’de bulunan arazimizde ise modern bir kent
yasaminin imkanlarini sunan bir konut projesi icin ¢alismalarimiz devam ediyor.

Torunlar GYO, 2012 yili ilk dokuz ayda 114.4 milyon TL satis geliri, 78.7 milyon TL vergi, faiz
ve amortisman oncesi kar (VAFOK) ve 125.4 milyon TL net kar elde etti. Karimizin énemli bir
boliimii Torunlar GYO’yu diger GYO'lardan farklhilagtiran siirekli kira gelirlerinden
kaynaklanmaktadir. Ortalama %99 doluluk ile yonettigimiz dort alisveris merkezimizde ilk
dokuz ayda yeni agilan Samsun Bulvar hari¢ dort AVM'de ziyaretci trafigi %4.2 ve AVM cirosu
%11 artmustir. Kira gelirlerimizi gecen yilin aym dénemine gore %16.3 oraninda artirmis olup,
hedeflerimizin de {izerine ¢tkmay1 basardik.

Ozetle 2012 yilimin ilk dokuz ay1 Torunlar GYO'nun Tiirkiye ekonomisindeki yumusak inise
ragmen elindeki finansal giiciiyle hem o6nemli yatirnmlarimi devam ettirdigi, hem de
sirdiiriilebilir karliligin1 artirdig1 bir donem olarak kayda gecti. 2012 sonunda Ali Sami Yen
projesinin eklenmesi ve mevcut projelerin de deger kazanmasi ile portfoy biiyiikliigiimiizii ve
hisse basina net aktif degeri ¢ok daha yukarilara tasiyacagiz. 2012 yilsonu finansallarimiz
iginde bu yil teslimi gergeklestirilecek Korupark Teras Evleri kesin satis gelirleri de yer alacak
ve AVM kira gelirlerimiz ile birlikte toplam satis gelirlerimize 6nemli bir katki saglayacaktir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
Yonetim Kurulu Bagkani
Aziz TORUN
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10. 01.01.2012 - 30.09.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

1. Ekonomik goriiniim

DUNYA

GSYIH (%) TUFE (%)

2012 T 2012 T

Diinya 2.9 . . 3.3

ABD 2.2 . . 2.1

Japonya 1.9 . . 0.1

Euro -0.5 . . 2.5
Bolgesi

Ingiltere -0.3 . . 2.8

Avusturalya | 3.6 . . 1.8

Kanada 2.1 . . 1.8

Polonya 2.4 . . 3.8

Tiirkiye 3.0 . . 9.2

Giliney 2.3 . . 5.6
Afrika

Rusya 4.0 . . 5.2

Cin 7.7 . . 2.7

Hindistan 5.6 . . 7.6

Brezilya 1.5 . . 54

Kaynak: Deutsche Bank

Bu yil kiiresel biiyiime beklentisi %3.3; 2013’te ise 1limli bir artis %3.6 ongoriiliiyor. Gelismis
iilkelerin 2012'de %1.3, 2013’te %1.5, gelismekte olan iilkelerin 2012’de %5.3, %5.6 biiylimesi
bekleniyor. Gelismis {ilkelerde biiyiimedeki asagi yonlii revizyon uygulanan mali uyum
programi ve zayif finansal sisteme baglaniyor. Para politikalar1 destekleyici olmalarina ragmen,
genel belirsizlik ortam1 da daha giiglii toparlanmanin olusmasini engelliyor.

ABD ekonomisi 2013’e girerken potansiyel biiylimenin altinda kalmaya hazirlaniyor. Son
konut, imalat ve ticretli calisan sayilar1 diisen dis talebi ve is giivenini kapatmak icin yeterli
degil. Ekim imalat verileri ise yeni siparislerde artisa isaret ediyor ve Mayis'dan beri en
yiiksek seviyesinde. Ugiincii geyrekte calisma saatlerindeki %0.8 artis (ikinci geyrekte %0.4)
reel GSYIH'nin %1.7"ye gikisi ile uyumludur. Saat iicretlerinin Eyliil’de %0.3 artis: ile kisisel
gelirler aylik olarak %0.6 yiikseldi ve tiiketici harcamalarinm {iciincii ¢eyrekte %2'nin {istiinde
hafifce tutmak igin yeterlidir.
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Buna mukabil, biiyiime dar tabanlhdir. Issizlikteki son diisiis muhtemel mevsimseldir
(secimle iligkili) ve ihracat heniiz donme isaretleri vermemektedir. IThracat Agustos
rakamlarinin dogruladigr gibi, yilsonuna kadar biliylimeyi etkileyecektir. Yeni ihracat
siparisleri kiiresel ticaretteki yavaslamadan etkileniyor ve hala zayif. Baz senaryoda, 500
milyar USD mali ugurumun {igte ikisi ertelenmistir, biiylimeye etkisi 0.8 puandir. Buna
karsin, bu belirsizlik yatirimlar iistiinde etkisini gostermeye devam edecektir. Ozel sektor
yatirimlarinin {igiincii geyrekte %4 daralmasi beklenmektedir.

Yurtigi bliylime kaynaklarindan (yatirim harig) gelen isaretler olumludur. Hanehalklarinin
kredi kullanimi reel kisisel titketimin 4 puan {izerindedir, mali kosullar gevsemistir ve konut
piyasasi kademeli olarak iyilesmeye devam etmektedir. Tarimdisi iicretlerdeki genis tabanl
artis isgiicii piyasalarinin devinim kazandigini teyid etmektedir.

Uglincii miktarsal gevseme ilave giivence saglasa da, tiiketiciler ve yatirimcilar vergilerinin
gelecekteki diizeyi ve olusumunun ne olacagini tam kavramadikga, biiylimeyi 6nemli 6l¢iide
ziplatmayacaktir. Ugiincii miktarsal gevsemenin 800 milyar USD destekle 2013’e uzayacagini
varsayarak biiylimeyi 2013'te 64 bp tetikleyecegi tahmin edilmektedir. Belirsizlik azaldikga
ve gelecek aylarda enflasyon ivme kazandik¢a, ABD verim egrisinin yiikselmeye devam
edecegi ve gelisen pazar oranlarini etkileyecegi beklenmektedir.

ABD'nin yeni secilecek yOnetiminin issizlik yardimlari ve iicretten yapilan gelir vergisi
iadelerinin sona ermesine kadar ve mali ugurumun diger kalemlerini erteleyerek zaman
kazanacagina inaniliyor.

Avrupa krizi ABD’deki gelismelerin golgesinde kalacaga benziyor. ABD sadece kiiresel
ekonomi i¢in daha 6nemli degil, ama Avrupa’nin kaderi ABD'nin goriiniimiine daha fazla
bagli. Avrupa Merkez Bankasi'nin takozu ve piyasalarin ispanya’yl paket hazirlamasi igin
stkmamasi ile birlikte, odak Avrupa’min devam eden kemer sikma tedbirleri ile biiytiytip
biiyliyemeyecegine cevrildi. Kemer sikma kamu ve 6zel yurtigi emilimi azalttig1 i¢in, kiiresel
ticaretin bulundugu dip seviyelerden toparlanmasi énem tasiyor.

Euro bolgesini iki 6nemli zorluk bekliyor. Bunlardan ilki iilkelerin kars: karsiya kaldiklar: mali
sorumluluk, ikincisi ise istthdam ve biiyiimenin artirilmasi. Biiyiimenin artirilmasi igin gevre
iilkelerde 6zellestirme, politik olarak zorlayici olan isgiicii piyasasinin reform ile cevre {iilkelerle
Almanya arasindaki faiz farklarini diisiik kalmasi gerekiyor. Bunu saglayabilmek igin de
Avrupa Istikrar Mekanizmasmn (ESM)/ Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) miidahalede

bulunmasi gerekiyor. Ulkelerarasi borg verme faaliyetleri ile isgiicii hareketliligin artirilmasi da

biiyiime goriiniimiinii olulmu etkileyecek faktorler. Bankacilik birliginin kurulmasi AB'nin
uzun vadeli ekonomik, mali entegrasyon vizyonunun bir parcasini olusturuyor. AB, bankacilik
birligi, mali birlik ve nihai olarak da politik entegrasyona dogru gidiyor. Bankacilik sistemi igin
tek bir denetleyici mekanizmanin olusturulmasi da 2013’{in ortalarini bulaca.; bu durum ESM
kanaliyla bankacilik sektoriiniin sermayelendirilmesini de geciktirecek.

Imalat ve Avro bolgesi ekonomik giiven endeksi beklenenden zayif geldi ve Avrupa’nin dis
destek ihtiyacin1 vurguladi. Ekonomik giiven endeksi hem sanayinin 6nciiliigiinde, hem de
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kotiilesen istihdam umutlar: ile ardarda sekiz defa diistii. Bolgesel olarak bu kotiillesme
dogal olarak Avrupa’nin ceper iilkelerinde yogunlasti, fakat genis tabanlidir. Kotiimser
hissiyat ve ekonomik veriler bankalarin daha siki kredilendirme standartlarindan
kaynaklaniyor ve beklenen toparlanmay1 daha da geciktirebilir. ABD mali sikintilar ile basa
¢tkamazsa, Avrupa’nin kirilgan borg¢ dinamikleri tekrar 6n plana gelecek.

Iyilesen kredi kosullarinin ertelenen kredilendirmeyi tetiklemesi daha uzun zaman alacak.
Emniyet supaplar iyilesen finansal kosullarin gosterdigi gibi calisiyor. Libor ile gecelik
endeksli swap oranlari farki daraliyor, USD fonlama normale doniiyor ve bankalar igin
bor¢lanma piyasalar1 agiliyor. Buna mukabil, devam eden bor¢ geri ddeme ve kotiilesen
ekonomik giiven kredi arzini etkiliyor. Ekonomik sartlar ile banka fonlamas: arasindaki
ugurum genisliyor ve ekonominin daha gevsek kredi sartlarina ne zaman tepki gosterecegi
hala belli degil. ic talep agirlikli pozitif bir sok olasi degil. Yunanistan ile ilgili zor kararlar
muhtemelen ertelenecek.

Gelisen pazarlarda imalat verisi Eyliil’de 50.4'ten Ekim’de 50.6'ya ¢ikti. Cek Cumbhuriyeti,
Israil, Filipinler ve Tayland’da asag1 yonlii risklere kars1 Merkez Bankalari biraz ekstra tedbir
almak icin siirpriz faiz indirimine gittiler. Politika yapicilar ABD secimlerinin neticesini ve
bekleyen mali ugurumun ¢oziilmesi konusunda daha fazla agiklik bekledikleri igin siki
oturmayz tercih ediyorlar.

Asya global yavaslamadan ayrismiyor, ancak toparlanma kabiliyeti daha yiiksek. Japonya
Merkez Bankasi (BOJ) deflasyonla miicadelede parasal genisleme yapiyor, ancak yeterince
agresif bulunmuyor. FED, Ingiltere Merkez Bankasi ve ECB'nin bilangolar1 kriz déneminde
%100-300 arasinda biiyiirken, BOJ'daki biiylime %40 seviyesinde. Asya bolgesindeki
biiytimenin de ig talep agirlikli olmasi 6ngoriiliiyor ve bolgeleraras: isbirligi artacak. I¢ talebin
artmasi i¢in de bono piyasasinin derinlestirilmesi gerekiyor.

Cin’de GSYIH biiyiimesi ardarda altinci geyrekte iigiincii geyrekte yillik olarak %7.4’e
geriledi. Aylik gostergeler yilin son ceyregine girerken daha kuvvetli bir ivmeye isaret
ediyor. Stoklarin azaltilmasi sanayi tiretimini Agustos’da %8.9’dan Eyliil’de %9.2"ye ¢ikarda.
Fakat faaliyetlerin hizlanmasi muhtemelen c¢ok 1limhi olacak. Ozel sirketler yatirim
harcamalarini fazla kapasiteyi karsilamak igin diizeltiyorlar ve neticede ekonomi gelecek
yilin ortasina kadar %8.5 olan potansiyel biiyiime hizinin altinda biiyliimeye devam edecek.

Cin'de liderligin degisimi uzun doénemde ekonomik iimitleri canlandiriyor. Siyasi
belirsizligin sona ermesi reformlarin 6niinii agacaktir. Teknik olarak iyi hazirlanan, fakat son
siyasi boslukta bekletilen politikalar Mart 2013’'te Devlet Konseyi olustuktan sonra
uygulanmaya baslayacaktir.

Cin'in bu yil %7.8 biiyiimesi bekleniyor. Iliml1 enflasyon (yillik %1.9) ile Cin’den de altyap1
yatirimlarinin artirimu yoluyla destek gelebilir. Bu yatirimlar toplam yatirnmlarin %30-40°1
seviyesinde oldugundan biiylimeye katkis1 yiiksek. Cin, Kore ve diger gelismekte olan Aya
iilkelerinin i¢ pazarlar1 daha da biiyiiyecek. Gelismis tiilkelerde para aktarim mekanizmasi
calismiyor ve parasal genisleme krediye doniismiiyor. Biiylime zayif, igsizlik yiiksek. Bu
sartlarda parasal genisleme devam edecek. Japonya’da parasal genislemenin daha agresif
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olmasi gerektigi tartisithiyor. Diger Asya tilkeleri de (Cin, Kore) enflasyon diisiik oldugu siirece
ekonomilerine destek vermeye devam edecek.

Hindistan’da hiikiimet bu yil GSYIH'ye gore %5.3 biitge agig1 hedefini tutturmak igin ¢aba
sarfediyor ve Merkez Bankasi enflasyon hedefini 50 baz puan artirarak %7.5'e yiikseltti.
Biiyiime zayifladik¢a destekleyici makroekonomik politikalarin uygulanma alan:
daralmaktadir.

Enflasyonun diisiik oldugu veya diistiigii Cin, Malezya, Giiney Kore ve Tayland gibi
iilkelerde para politikas: gevsetilebilir. Daha yiiksek fiyatlama baskisi ve daha siki ekonomik
sartlar Endonezya ve Filipinler’i bu konuda daha kisitlayabilir. Hindistan ve daha az dl¢lide
Malezya'min disinda kamu borcu ve agik seviyeleri gelismekte olan Asya’da oldukga
diisiiktiir ve bircok iilke gerekli olursa mali tesviklere basvurabilir.

Sili, Kolombiya, Peru ve Meksika notr veya hafif gevsek politika durusu ile iyi bir ekonomik
performans gostererek kiiresel belirsizlige karsi kaydadeger bir dayaniklilik gdstermeye
devam ettiler. Bu tilkelerdeki ekonomi yetkililerinin daha ciddi enflasyon riskleri ortaya
¢ikana kadar veya digsal belirsizlik kaynaklar1 kararl bir sekilde ¢oziilene kadar bekle ve gor
yaklasimlarini korumalar1 beklenmektedir. Biitiin bu {iilkeler bozulan dis ortamda gerekirse
para politikasini gevsetebilir. Asya’da oldugu gibi, 6zellikle borg seviyelerinin diisiik oldugu
ve kiigiik biitge fazlalarinin oldugu Cin ve Peru’da mali tesvikler uygulanabilir.

Bolgede alisilmadik bir sekilde Brezilya'nin saglam makroekonomik dengeleri ve goreceli
olarak biiyiik ve kapali ekonomi bu yil keskin bir yavaslamay1 6nlemek igin yeterli olmadi.
Parasal ve mali tegvikler 2013’te biiylimeyi %4’tin {izerine itebilir. Fakat yiiksek is yapma
maliyeti ve cansiz yatinm performansi ileride daha parlak bir goriiniim igin 6nemli
maliyetlerdir. Toparlanma tam istime ulasmazsa ve kiiresel durum bir caaanlanmay1 tehdit
ederse Brezilya’da parasal ve mali gevseme igin hala yer vardir, fakat mevcut performans
yapisal reform ihtiyacini kuvvetlendirmistir. Ne yazik ki, bu reformlar mevcut yonetim igin
oncelik olarak gozitkmemektedir.

Makroekonomik politika alani gelisen Avrupa ve Ortadogu bolgesinde daha sinirlidir. Bolge,
komsu Avrupa kaynakli digsal soklara daha az dayaniklidir. Cekirdek enflasyonun goreceli
olarak diisiik oldugu Cek Cumhuriyeti, Israil ve Polonya’da gegen ay oranlar diisiiriilmiistiir
ve Polonya’da daha da diisiiriilmesi beklenmektedir. Israil ve Polonya’da kamu borg
seviyeleri yiiksektir ve destek parasal politikadan ziyade mali politikadan gelecektir. Cek
Cumhuriyeti'nde borg seviyeleri daha diisiiktiir, fakat hiikiimet siirekli siki vergi politikasina
baghdir. Sifir seviyesindeki faiz oraninda standard olmayan parasal tedbirler (dovize
miidahale) ilave genisleme i¢in tek opsiyon olarak kalmaktadir.

Para politikas1 bolgenin bagka iilkelerinde daha sikidir. Rusya’da enflasyon hedefin
istlindedir ve yiikselmektedir. Merkez Bankasi ek sikilastirmaya gidebilir. Tiirkiye’'de
enflasyon yiiksektir ve faiz kesintileri i¢in alan dardir. Sermaye girisleri kuvvetli kalirsa,
Merkez Bankasi daha da gevsetmeye karar verebilir. Her iki durumda kamu finansmam
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saglikli durumdadir. Zayiflayan kiiresel biiylimeye diisen petrol fiyatlar1 eslik ederse
Rusya’nin 6nemli vergisel tesviklere bagsvurma kabiliyeti kisitlanacaktir.

Giiney Afrika makroekonomik politika alaninin smirlarina ulasmaktadir. Daha yumusak
biiylime ve zayiflayan gelirlere karsilik mali konsolidasyon ertelenmistir, fakat kredi
derecelendirme kuruluslar: daha fazla sapmay1 hos karsilamayacaktir. Sinurli ek bir parasal
gevseme ic¢in alan vardir, fakat bu da para birimi Rand’in istikrar kazanmasina ve iicret
artislarindan artan gida fiyatlarina kadar yukar1 yonlii enflasyon risklerinin kontrol altina
alinmasina baglidir. Brezilya’da oldugu gibi biiyiimeyi desteklemek igin yapisal reformlara
ihtiya¢ vardir. Aksi takdirde, rekabetciligin kademeli asinmasi ve ilimli bir biiyiime Giiney
Afrika varliklarint uzun vadede distirecektir.

Ukrayna’da hiikiimet IMF ile yeniden masaya oturmak ve ithal ettigi dogal gazin fiyatiru
diislirmek icin Rusya ile anlasmaya varmak icin ¢abalarini artirmaktadir. Dis dengeler ve
para birimi Hyrvnia tistiindeki bask: orta vadede artmaya devam edecektir.

Misir 4.8 milyar USD mali yardim programi icin IMF ile goriismelere baslamistir. Dis
finansman ihtiyaglar1 yénetilebilir durumdadir: cari agtk GSYIH'nin %3'ii seviyesinde ve dis
bor¢ g¢evirme ihtiyaglar1 kiiciiktiir. IMF programinin basarist Misir'in uzun vadeli mali
zayifliklara ve pahali bir tesvik rejimine dayanma giiciine baglidir. Yeni anayasanin
yapilmasi ve yeni parlamentonun segilmesi ile siyasi istikrar saglamlasacaktir.

TURKIYE

Yilin dokuz ayinda sanayi tiretim endeksi yillik bazda %3 artis gosterdi. Bu rakam gegen
yilin ayn1 doneminde %9,8 seviyesindeydi. Ramazan sonrasinda iiretimin artmasi sanayi
{iretim endeksini yukar1 tagidi. Oniimiizdeki donemde Merkez Bankast faizleri gorece diisiik
seviyelerde tutmaya devam edecek. Biiyiimede son ¢eyrekte toparlanma goriilecegine dair
beklenti, sanayi {iretim endeksinin de kuvvetli seyrine devam edebilecegini gosteriyor.

Reel kesim giiven endeksi Nisan'da 116 diizeyinde bulunuyordu. Endeks daha sonra inise
gecti ve son olarak Ekim ayinda 102.4’e kadar indi. Yani giiven endeksi alt1 ayda %12’ye
yakin geriledi.

Ocak-Eyliill doneminde biitce acig1 14.4 milyar TL seviyesine ulasti. Bu yil ilk dokuz ayda
olusan bu agik yilin tiimii i¢in 6ngoriilen revize 33.5 milyar TL tahminin %43’ii diizeyinde.
Biiylime hizi giderek yavaslayacak, ithalat diisiik seyredecek. ¢ talep giderek daralan bir
egilim izliyor. Gelir ayaginin aksadig1 biitcede belli ki ongoriilenden daha fazla harcama
yapma gerekliligi devam edecek ve gelir-gider makas1 daha da agilacak.

Enflasyonda yaz aylarinda yasanan diisiis siirecinin ardindan, Agustos’da baslayan yiikselis
egilimi, Eyliil’de daha da giiglendi. Tiiketici fiyatlar1 Eyliil ayinda %1.03 artt;; TUFE’de yilin ilk
dokuz ayindaki aris %3.34 olurken, Eyliil itibariyle yillik oran da %9.19 diizeyinde olustu.
Uretici fiyatlari endeksi Eyliil ayindaki %1.03 artigla birlikte, Ocak-Eyliil dénemi kiimiilatif
enflasyon %0.72 diizeyinde olustu. UFE’de Eyliil sonu itibariyle yillik enflasyon %4.03’e indi.
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Aylik enflasyondaki artisin temel belirleyicileri, 6nceki aya gore %2.14 artan gida ve %1.65
artan ulagim alt kesimleri oldu.

Igsizlik oram gecen yilin ayni dénemine gore 0.7 puan azalarak %8.4’e geriledi, ancak
Haziran’da %8 olan orana gore yiikseldi. Bu yilin Temmuz déneminde istihdam edilenlerin
sayisi gegen yilin ayni donemine gore 545.000 kisi artarak 25.498.000 kisiye yiikseldi.

Son yillarda i¢ tiiketim-ithalat patlamasi nedeniyle hizla biiyiiyerek 2011 yilinda GSYH'nin
%10"u oraninda 77.1 milyar USD diinya rekoru kiran cari agik, bu yil ise bu dinamiklerin tersine
donmesiyle kiigiilme siirecine girdi. Agustos ay1 cari islemler agig1 1.2 milyar USD ile son 34
yilin en diisiik diizeyine indi, sekiz aylik cari islemler acig1 gecen yilin ayni dénemine gore
%33.4 diisiile 36.1 milyar USD diizeyinde gerceklesti. Gegen yil ilk sekiz ayda 54.2 milyar USD
cari agik verilmisti. Yillik bazda cari islemler ac1g1 da Agustos sonu itibariyle 60 milyar USD’nin
de altina indi.

Ekonomide bu yil i¢ ve dis dinamiklere bagh olarak artan belirsizlik ve azalan giivenin etkisiyle
tiiketim, iretim ve yatirimlarda frene basilmasi sonucu yasanan yavaglama, bankacilik sektorii
kredilerinde reel bazda daralma ile de kendini gosterdi. Yilin ilk sekiz ayinda toplam kredi
hacmindeki cari biiyiime %9.4'te kaldi. Nakdi kredi hacmi net 66.2 milyar TL biiyiiyerek 768.3
milyar TL’ye yiikseldi. Gegen yilin ayni déneminde kredi hacmi 130.3 milyar TL net artis
kaydetmisti. Oransal bazda ise gecen yil ilk sekiz ayda kredilerde %24.8 olan cari artis orani, bu
yil ayn1 donemde %9.4"te kalda.

Tiiketici kredileri, tiretici sektorlere ait kredi hacminden daha hizli biiyiimeye devam etti. ik
sekiz ayda kredi kartlar1 da dahil tiiketici kredileri hacmi %11.5 cari artisla 253 milyar TLye
ulasirken, fiiretici sektorlere agilan kredilerin toplam bakiyesi cari olarak %8.4 oranindaki
genisleme ile 515.3 milyar TL oldu. Tiiketici cephesinde en hizli artis %20.6 artis ile kredi kart1
bor¢larinda yasandi. Bu artisla kredi karti bor¢ bakiyesi Agustos sonu itibariyle 70.5 milyar
TL’ye ulast1. Tasit ve konut kredileri ise hiz kesti. Sekiz ayda sadece %3.5 artan tasit kredileri 7.6
milyar TL, konut kredileri de %6.9 bir artisla 79.8 milyar TL oldu. Takipteki kredi alacaklarinin
hacmi, yilin ilk sekiz ayinda %13.6 oraninda net 2.6 milyar TL biiyiiyerek 21.5 milyar TLye
ulasti. Bunun 7.9 milyar TL’sini tiiketici kredilerinden, 13.7 milyar TL’sini ise {iiretici sektorlere
kullandirilmis kredilerden kaynaklanan batiklar olusturuyor.

Kredi kartlar1 borglarindaki biiylime sadece konut kredilerinin degil, ihtiyag kredilerinin de
tizerinde gerceklesti. Kredi alamayan tiiketici dogal olarak elinde hazir olan kredi kartina
basvurdu. BKM verilerine gore 2011 basindan Eyliil sonuna kadar kredi kartlar: ile 189 milyar
TL'lik alisveris ve 18.5 milyar TL'lik nakit avans islemi gerceklesmisken, 2012'nin ilk 9 ayinda
kredi Kkartlar1 ile 239.5 milyar TL'lik alisveris, 20.6 milyar TL'lik nakit avans kullanimi
gerceklesmis durumda. Yani kartlarin alisveriste kullanimi bir 6nceki yila gore % 27 oraninda,
nakit avans kullanimi ise % 11 oraninda artmis bulunuyor. Nakit avans kullanimina getirilen
sinirlama olmasaydi, kredi kart bor¢larindaki artis daha da fazla olabilirdi

Dokuz aylik donemde is diinyas: nakde ¢evirmek igin bankalara gotiirdiigii 249.417 milyon TL
¢ekin, 10.875 milyon TL béliimiiniin karsiliksiz ¢ikmasinin sikintisini yasadi. Bir onceki yilin
ayni doneminde karsiliksiz ¢ek tutar1 5.6 milyar TL seviyesinde oldu. Eyliil ayinda piyasadaki
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24.1 milyar TL ¢ekin, 1.1 milyar TL boliimii karsiliksiz ¢ikti. Karsiliksiz ¢ekin, toplam kesilen
¢ek icindeki pay1 %4.71 olarak gerceklesti.

Reel sektoriin doviz varliklarinin kiigiilmesi ve doviz yiikiimliiliiklerinin biiyiimesine bagh
olarak, kur riski hizla artryor. Reel sektoriin doviz yiikiimliiliikleri bu yilin ilk ¢eyreginde 203.8
milyar USD’ye ulagirken, doviz varliklar1 2010’dan bu yana devam eden azalma paralelinde
67.7 milyar USD’ye indi. Boylece reel sektoriin kur riskini ifade eden net doviz pozisyonu
komsu cografya basta olmak iizere dis konjonktiirdeki sicak gelismelere ragmen 125.8 milyar
USD'ye yiikseldi. Bir baska ifadeyle, Mart 2012 itibariyle reel sektoriin doviz varliklar1 doviz
yiiktimliiliiklerinin ancak %38.3'tinii kargilayabiliyor. Mart ay1 sonunda kisa vadeli doviz
yiukiimliiliikleri 82.6 milyar USD’ye yiikseldi. Reel sektoriin agirhikla yurtdist kredi
kullanimindan kaynaklanan déviz yiikiimliiliiklerindeki artis, bir yandan sirketlerin bor¢lanma
gereginden kaynaklanirken, diger yandan basta Suriye krizi olmak tiizere dis kiiresel capta
yasanan kriz ve artan bolgesel risklere ragmen, dévizde asir1 oynaklik olmayacagi beklentisine
dayaniyor.

Bu yilin ilk dokuz ayinda 29.452 sirket kurulusu gerceklesti. Bu donemde 9.813 sirket de
kapandi. Buna gore, kurulan her 100 sirkete karsilik 33 sirket kapisina kilit vurmus oldu. Gegen
yilin ilk dokuz ayindaki tablo ¢ok farkliydi. Kapanan sirket sayis1 9.684 ile bu yilla hemen
hemen ayniydi. Ancak kurulan sirket sayis1 41.309 diizeyinde bulunuyordu. Dolayisiyla gegen
yilin ilk dokuz ayinda kurulan her 100 sirkete karsilik yalniz 23 sirket kapanmuisti. Veriler ¢ok
acik bicimde girisimcinin sirket kurarak yeni bir ise atilmak icin pek de istekli olmadigini ortaya
koyuyor.

Ekonomi cari agiktaki diizeltme ile yeniden dengeleniyor. Ekonomik biiyiime 6nemli 6l¢iide
yavaslamasina ragmen 2012’de %3 seviyesinde gerceklesecek. Hiikiimet biitce asimini
kapatmak igin tedbirler aliyor. Cekirdek enflasyon diisiiyor. Kredi derecelendirme
kuruluslarimin iyimser mesajlar1 ve Fitch’in yatirim yapilabilir diizeye yiikseltme beklentileri
piyasalardaki son rallide onemli bir rol oynadi. Fitch dahil biitiin kuruluslar Tiirkiye nin
mali politikasini, kamu sektdrii dengesinin giiclinii ve bankacilik sektoriiniin kuvvetli
temellerini 6vdiiler. Genis cari agik ve finansmaninin kisa vadeli sermaye girislerine bagh
olmasi zayifliklar olarak siralandi.

Merkez Bankasi’nin melez politika oraninin yil ortasinda %10.6’dan yakin zaman oOnce
%5.78'e gevsemesiyle birlikte tahvil verimleri nemli dlglide geriledi. Kisa vadeli oranlar
Haziran’in ortasinda %9 ve Eyliil’tin basinda %?7.5 iken, Ekim’in son haftasinda %7’nin altina
diistii. Bu arada uzun vadeli verimler de yil ortasindan bu yana %8in altina diistii.
Yabancilarin DiBS’deki pay1 Haziran’dan beri iki katina ¢ikarak %22’ye ¢ikt.

Iceride herhangi bir politika degisikligi giindeme gelmezse, i¢ talep ve ingaata ek olarak dis
satim da durgunlasabilir. Azalan vergi gelirlerine ragmen kamu harcamalarimin da kisilmasi
gerekebilir, eger boyle olmazsa biitce acig1 artar. Durgunlugun iki yil siirecek se¢cim déneminde

etkili olmamasi igin para politikas: gevsetilmeye kalkilirsa bu kez enflasyon ve cari agik yeni
rekorlara kosarak kirilganligi artirabilir. Bu durumda Tiirk Lirasti muhtemelen deger
kaybedecek; ayrica kiiresel beklentiler nedeniyle artan emtia fiyatlar1 da hem enflasyonu
artirici, hem de durgunlugu derinlestirici etki yapacak. Para ve/veya maliye politikalarinin
gevsetilmesi Tiirkiye'ye iliskin risk algilamasini olumsuzlastirmak disinda bir ise yaramayacak.

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

Sayfa 27 / 67




a) Konut sektorii

2003-2011 doneminde yillik ortalama ytizde 5,3 biiyliyen tilke ekonomimize paralel olarak,
insaat sektorii de yiiksek bir biiylime ivmesi yakalamis, 9 yillik donemde ortalama ytiizde 6,7
oraninda biiylime gostermis ve GSYH icinde yiizde 5,8 oraninda pay sahibi durumuna
gelmistir. Ttim ingaat sektoriiniin ytizde 75'ni olusturan ve yilizde 95 oraninda yerli iirtinler
kullanarak tiretim yapan konut sektorii, lokomotif bir sektor olarak 250'den fazla alt sektori
beraberinde biiyiitmesinin yani sira, bu dénemde 500 bin kisilik ek istihdam saglamistir. Ay
donemde konut sektorii bizzat kendi iginde istihdam ettigi is gilictiniin yani sira, hizmet aldig1
alt sektorlerde de istihdami beslemistir.

Konut piyasasini canlandiran en énemli faktdrlerden biri de sehirlerdeki niifus artisidir. Bugiin
Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Adana gibi biiyiik iller disinda 14 sehrin daha niifusu 1
milyonu asmis durumdadir. Niifus artisinin yaninda go¢ de alan bu sehirlerde alt ve orta
segment konut arzinda siirekli acik olusmaktadir. 14 milyon niifusu olan Istanbul’da konut
sahipligi oran1 %55 diizeyinde olup, bu oran giderek daha da artmaktadir. Istanbul’da son on
yildir niifus artistyla birlikte geperlere dogru bir genisleme yasanmakta ve bazi bolgelerde
konut stoku hizla artmaktadir. Avrupa Yakasi'nda Maslak, Halkali, Beylikdiizii, Esenyurt,
Basaksehir ve Bahgesehir; Anadolu Yakasi’'nda ise Cekmekdy, Serifali, Sancaktepe, Atasehir,
Maltepe, Kartal, Pendik ve Tuzla yeni konut bolgeleri olarak gelismektedir.

Mevcut durumda konut sektoriiniin karsi karsiya bulundugu sorunlarin basinda arz-talep
dengesizligi geliyor. Bagka bir ifadeyle, kullanima hazir hale getirilen, satilabilir durumdaki
konut sayisi ile satilan konut sayis1 arasindaki ugurum biiyiiyor. Tiirkiye’de bulunan yaklasik
19 milyon konutun, 2000 yilindan sonra yapilan 5 milyon konut haricindeki 14 milyonunun afet
riski yoniinden incelenmesi gerekiyor. Deprem tasariminin yetersiz oldugu binalarin, malzeme
dayanimi yetersiz olan ve miihendislik hizmeti almayan kagak yapilar dahil yap: stokunun
yaklasik %40'1un (6-7 milyon) yenilenmesi ya da gii¢lendirilmesi gerektigi tahmin ediliyor.

Tiirkiye'deki kentsel doniisiim ihtiyact degerlendirildiginde toplam 7 milyon adet konutun
yenilenmesi gerekiyor. Bu dontisiimiin 20 y1l gibi ¢ok uzun bir zamana yayilmas: halinde, her
yil sadece kentsel dontisiim amacli 350 bin adet konutun yeniden insa edilmesi ihtiyaci ortaya
cikacak. Bu iiretimin yapilabilmesi i¢in her yil yaklasik 42 milyar lira tutarinda bir insaat
maliyetinin finanse edilmesi gerekiyor. Kentsel doniisiim alanlarinin KDV'den muaf tutulmas:
halinde yillik 350 bin konut muafiyet kazanacaktir. Mevcut diizenlemenin degistirilmesi ve
KDV oraninin ytiizde 18'e ytikseltilmesi halinde, sektoriin tirettigi yaklasik 400 bin konut farkl
KDV orani édeyecek ve bu da sektdrii kaosa sokacak. ilave gelecek yiizde 17 oranindaki KDV
yikii pek ¢ok aileyi olumsuz etkileyecek. KDV artis1 olmasi halinde ihtiya¢ duyulan konutlar
almamaz hale gelecek ve bu durumda bugiin itibariyle yaklasik 1 milyon adete yakin konut
stoku olan {ilkemizde yeni projelerin 6nii mutlaka kesilecektir.

Fitch’den gelen not artirimi ile Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir iilke seviyesine gelmesi, tiim
sektorleri oldugu gibi insaat sektoriinii de olumlu etkileyecek. Insaat sektoriinde bir siiredir
yasanan durgunlugun asilmasi i¢in dniimiizde iyi bir firsat duruyor. Faizlerde beklenen diisiis,
talebi gayrimenkul yatirimlarina yonlendirecektir.
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Ingaat sektorii giiven endeksi Ekim ayinda %7.1 gibi ¢ok yiiksek oranda geriledi ve 79’a indi.
Ttim giiven endekslerinin 0-200 arasinda bir deger aldig1 goz 6ntinde bulundurulursa, Ekim’de
olusan 79 ¢ok olumsuz bir diizey anlamina geliyor. Insaat sektorii giiven endeksi hesaplanmaya
bagladig1 2011 yili bagindan bu yana en diisiik diizeye gerilemis oldu. Ingaat sektorii giiven
endeksini olusturan alt kalemler icinde en dikkat ¢ekici gerileme de gelecek ii¢ aya iliskin fiyat
beklentisinde kendini gosterdi. Satis fiyatina iliskin endeks %4.7 geriledi ve 97.9 ile genel
endekste oldugu gibi 2011 basindan bu yana en diisiik diizeye indi.

Insaat sektoriine verilen krediler %10.6 artisla 44 milyar TL’ye ¢ikti. Sektorler icinde en fazla
takipte kredi borcu 1.7 milyar TL ile ingsaat sektoriine ait bulunuyor.

Ik dokuz ayda kurulan sirketler arasinda ikinci sirada 5.066 sirketle insaat alaninda faaliyet
gosterecekler var. TOBB verilerine gore, Eyliil ayinda kurulan anonim sirketlerin %8.15%,
limited sirketlerin %9.54’ti ve gergek kisi ticari isletmelerin %13.77’si ingaat alaninda faaliyet
gostermek amaciyla kurulmus.

Ingaat sektoriinde calisanlarin sayisi Temmuz'da Haziran’a gore 39.000 kisi azaldi. Temmuz
2012 doneminde istihdam edilenlerin %7.4'ii insaat sektoriinde yer aldi.

Toptanct piyasalarinda islem goren yirmi temel malin toptan fiyatlariyla hazirlanip
yaymnlanmakta olan Diinya Emtia Fiyat Endeksine gore 2011-2012 Eyliil déneminde ¢imento
%20 artarken, pik demir %15.5 diistii.

2005=100 Temel Yilli Bina Insaat: Maliyet Endeksi, Temmuz-Agustos-Eyliil aylarini kapsayan
2012 yili iiglincli déneminde, toplamda bir 6nceki déneme gore %0,10, bir 6nceki yilin aym
donemine gore %2,86 ve dort donem ortalamalara gore ise %8,17 artis gOstermistir.
2012 yihi tiglincli doneminde bir 6nceki doneme gore iscilik endeksi %0,67 artarken, malzeme
endeksi ise %0,06 azalmistir.

2012'nin ikinci ¢eyreginde insaat sektoriinde %0.4 oraninda biiyiime kaydedilirken, sektoriin ilk
6 aylik donemdeki biiyiimesi yillik bazda %1.5 oldu. Gegen yilin ayn1 dénemlerine gore bu yilin
ilk geyreginde aymni kalan kamu yatirimlari, ikinci ceyrekte %6.3 ve ilk 6 ay itibariyle de %3.6

geriledi. Ozel sektor yatirimlarinda da ilk ceyrekteki %3.1 artisin ardindan ikinci ceyrekte

biiytime %1.9 diizeyine gerilerken, ilk 6 ay itibariyle %2.5 oldu.

Yilin ikinci ¢eyreginde yap1 ruhsati verilen yapilarin yiizolgiimii %37 artti. Buna karsilik yap:
kullanma izin belgesi verilen yapilarin yiizolclimii ise %5.1 azald1. 2012 yilinin ilk 6 ayinda ise
gecen yilin ayni donemine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen yapilarin bina
sayisinda %8.4, ylizol¢timiinde %37, degerinde %48.9, daire sayisinda da %26.4 artis goriildii.

2012 yilinin ilk 6 ayinda gegen yilin ayni donemine gore, belediyeler tarafindan yap1 kullanma
izin belgesi verilen yapilarin bina sayisinda %9.1, yiizélclimiinde %5.1, daire sayisinda %4.8
diisiis yasanirken, degerinde %2.5 artis goruldii.

Ocak-Agustos doneminde yabancilarin gayrimenkul alimi bir 6nceki yila gore %10.2 artarak
1.563 milyon USD’ye ulasti. Bu artista yeni projelerin yarusira bu yil ¢ikan Miitekabiliyet
Yasasi'nin da biiytik etkisi oldu. Yabancilara tasinmaz satisi ve miitekabiliyet diizenlemelerinin
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(18 Mayis 2012 Tarih 28296 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve yiiriirliige girmis olan 6302
sayill) ve kanunun etkilerinin 06zellikle 3'cti ve 4'cii ¢eyrekte daha da artabilecegi
unutulmamalidir. Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigliniin bu kaniyr dogrular nitelikteki
rakamlar1 ise sOyledir. Agustos ayindan Ekim ayinin son haftasina kadar toplam 1 milyon 162
bin metrekare biiyiikliigiinde 2.578 tasinmaz yabancilara satilmistir. Kamu kurumlarindan izin
bekleyen satislarin da yilsonuna dogru onaylanmasi beklendiginden rakamin daha da
biiytimesi kuvvetle muhtemeldir.

2012 yili ikinci doneminde, 106.035 konut satig sonucu el degistirdi ve Tiirkiye genelinde bir
onceki doneme gore %10,35 oraninda artis gerceklesti. 2012 yili ikinci doneminde, bir 6nceki
yilin ayn1 dénemine goére %-1,19 oraninda diisiis gerceklesti.

2012 yil1 ikinci doneminde 4 donemlik ortalamalara gore degisimlere bakildiginda Tiirkiye
genelinde %11,37 oraninda artis gerceklesmistir.

200,000 194.743

150.000

113.088 16.229 118.867

112.168 109,333 108.861 111.01 203 106.035

100.000
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HTURKEY MISTANBUL & ANKARA
QAtirrar Tuirkich

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'min yayimladigi “Bankalarca TL Uzerinden Agilan
Kredilere (Konut) Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” dikkate alindiginda Eyliil
ayinda konut kredisi faiz orami ortalama %0,98 olarak gerceklesmis; mevduat bankalar:
tarafindan kullandirilan konut kredi hacmi ise bir onceki aya gore 1,39 milyar TL (+%1,88)
artmagtir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan Tiiketici Giiven Endeksi verilerine gore,
endeks Agustos ayinda bir onceki aya gore %1,83 oraninda azalmustir. Diger taraftan, Eyliil ay1
igerisinde aylik konut kredisi faiz orani ortalama %0,98 olarak gerceklesmistir.
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Tiiketicilerin konut satin alma egilimi yilin ikinci ¢eyrek doneminde zayiflamistir. Onceki tic
donemdeki satin alma egilimlerinin altinda kalinmustir. Yilin {iglincii ¢eyreginde ise konut
satin alma egiliminde sinurli bir artis goriilmekle birlikte egilim halen zayif kalmistir.2012 yilh
ikinci ceyreginde 9,2 olan konut satin alma egilimi, tglincii ceyrekte 9,7 seviyesine
ylikselmistir.

Ikinci el konutlar: iceren Eylil ayinda 2007 Haziran=100 temel yilli REIDIN.com-GYODER
Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi’'nde bir 6nceki aya gore %2,38; gegen yilin aym
donemine gore ise %16,40 oraninda artis gerceklesmistir. Ikinci el konutlardaki geri doniis
siireleri incelendiginde, Istanbul’da bir dairenin fiyat: 195 aylik kiraya esitken, izmir’de bu siire
216 aya kadar uzadi. Ankara’da ise bir dairenin fiyat1 211 aylik kiraya esit hesaplandi.

REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Eyliil ayinda bir 6nceki aya
gore %0,32 oraninda; gecen yilin aymi dénemine gore %12,23 oraninda artig olmustur. Yeni
Konut Fiyat Endeksinin bir 6nceki aya gore 1+1 daire tipinde %0.32, 2+1 daire tipinde %0.31,
3+1 daire tipinde %0.33 ve 4+1 daire tipinde %0.51 artmis olmasinin da konuta yonelik talebin
sekillenmesi anlaminda 6nemli oldugunu soyleyebiliriz.

REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Endeksine Aylik % Degisim

Copyright @ REIDIN.com
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b) Perakende segmenti

Avrupa’da 2012'nin ilk alt1 ayinda AVM kiralanabilir alar1 2.4 milyon m2 artt1. Yilsonuna kadar
4.5 milyon m2'nin tamamlanarak 2012’de gelistirilen alanin 6.9 milyon m2’'ye c¢ikarilmasi
planlanmaktadir. 01.07.2012’de Avrupa’da yoplam BKA 145.1 milyon m2’'dir. 1.000 kisiye
diigen ortalama AVM sunumu AB-27'de 250.1 m2’dir.

Tiirkiye insa halinde olan 1.6 milyon m2 BKA ile Avrupa’da insa halinde olan projelerin
%16’s1m olusturmaktadir. Bu insaatin 800.000 m2’den fazlasi Istanbul’dadir. Insa halindeki
projelerin tiimii zamaninda tamamlanirsa, 1 Temmuz 2012 ile 31 Aralik 2013 arasinda teslimat
%25 artacaktir. 2012 itibariyle Istanbul’daki AVM'lerin toplam kiralanabilir alanlar1 2.757.000
m2, Ankara’da 1.165.000 m2 ve izmir’de 300.000 m2’dir.
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2012 Yih Basinda Tiirkiye AVM Gelisimi (GLA-m2) (son giincelleme 09 Adustos 2012)
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2012 yil1 ilk yarisinda toplam 11 AVM, {igiincii geyrekte ise sadece 1 yeni AVM agilmuistir.
Kiitahya’da agilan yeni AVM ile birlikte faaliyette olan toplam AVM sayisi 291 olurken,

toplam kiralanabilir stok alan 7.73 milyon m2’ye ylikselmistir. Toplam 1.000 kisiye diisen

kiralanabilir alan Tiirkiye ortalamasi 106 m2'ye eristi. Ankara 251 m2/1000 kisi ile ilk sirada
yer alirken, onu 225 m2/1000 kisi ile Istanbul takip ediyor.

Donemler| Acilan |Agilan AVM | Toplam Toplam Faaliyette Faaliyette Olan
AVM  |Kiralanabilir AVM | Kiralanabilir | Olan AVM Toplam

Sayis1 Alan M2 Say1si Alan MZ Sayis1 Kiralanabilir Alan

2012 1.C. 155.30 303 7.717.186 284 7.488.470

20122.C. 205.500 309 7.922.686 290 7.693.970

2012 3.C. 40.270 310 7.962.956 291 7.734.240

AVM cirolarinda yilin ikinci geyregine gore yiizde 6 diisiis ve gecen yilin aymi geyrek
donemine gore yiizde 9 artis gergeklesmistir. Organize perakende sektdrii cirolar1 2012
Eylill ayinda aylik bazda %12 diislis gosterdi. Cirolardaki ilk 9 aylik artis %5, 12 ayhik
biiytime de %7 oldu. 2011 yilinda Eyliil ay1 yillik ciro gelisimi ise %6 olarak gerceklesmisti.
Yeni agilan AVM'lerin faaliyete ge¢mesiyle birlikte kiralanabilir alan endeksindeki artig
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devam etmistir. Eyliil ay1 sonunda m? basma ciro endeksi ikinci ceyrege gore 99'a

diismiistiir.

Doénemler

Toplam Ciro
Endeksi

Kiralanabilir Alan
M? Endeksi

M? Basina Ciro
Endeksi

2011 4.C.

152

227

108

2012 1.C.

138

230

95

2012 2.C.

160

238

109

241

99

20123 C 151

(2005=100)

Kaynak: AMPD Nielsen Perakende Endeksi

CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi Eyliill ayinda bir onceki aya gore yiizde 2,3 deger
kaybederek 85,08 seviyesine gelmistir. Endeks yillik bazda da ylizde 12,7 asagida
seyretmektedir. Tiiketici giiveninde Haziran ayindan sonra baslayan diisiis Eyliil ayinda da
devam ediyor.

CNBC-e Tiiketim Egilimi Endeksi yiizde 2,7 artarak 83,66 degerine yiikselmistir. Eyliil ayinda
endeksi diisiiren asil faktor tiiketicinin gelecek 12 aya iligkin beklentilerindeki kotiilesmenin
devam etmesidir.

CNBC-e Tiiketici Beklenti Endeksi aylik bazda yiizde 6,7 deger kaybederek 77,06 degerine
gerilemistir. Mevcut durum algisindaki iyilesme gelecege iliskin beklentileri iyilestirmeye
simdilik yetmemis goriiniiyor.

Organize gida perakendesi cirolarinda Eyliil 2012’de gegen aya gore %7 diisiis yasanirken, yillik
artis oran1 %2 oldu.

Gida disinda ise aylik %18 diisiis, yillik ise %13 artis yasand1. 2011 yili ayn1 doneminde de yillik
biiylime yine %13 diizeyinde gerceklesmisti.

Hazir giyim alt kirthminda, cirolar aylik %27 diisiis gosterdi. Yillik bazda ise cironun %12
arttig1 goriildii. 2011 yilinda da bu oran %14 olmustu.

Organize perakende alt kategorilerinde aylik bazda diisiisler yasanirken yillik bityiimelerin
gecen y1l diizeyinde oldugu goriiliiyor.

Organize gida perakendesi cirolarinda Eyliil 2012’de gecen aya gore %7 diisiis yasanirken, yillik
artig oran1 %2 oldu.

Gida digsinda ise aylik %18 diisiis, yillik ise %13 artis yasandi. 2011 yil1 ayni1 doneminde de yillik
biiytime yine %13 diizeyinde gerceklesmisti.

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

Sayfa 33/ 67




Hazir giyim alt kiriliminda, cirolar aylik %27 diisiis gosterdi. Yillik bazda ise cironun %12
arttig1 goriildii. 2011 yilinda da bu oran %14 olmustu.

Organize perakende alt kategorilerinde aylik bazda diisiisler yasanirken yillik bityiimelerin
gecen y1l diizeyinde oldugu goriiliiyor.

Gergeklestirilmekte olan projeler ve niifus/gelir artis oranlar1 dikkate alindiginda ozellikle
Istanbul ve Ankara’”da AVM piyasasinda bir doygunluk noktasina dogru gelinmektedir.
Ontimiizdeki yillarda AVM projelerinin bagarili olmasi igin tiiketici isteklerinin detayli bir
sekilde analiz edilmesi ve farklilasmaya gidilmesi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Son yillarda
aligveris merkezlerinde gérmeye bagladigimiz temal parklar tiiketiciye, dzellikle de ¢ocuklara
eglenceli vakit sunmakta ve diger alisveris merkezlerinden farklilasmada ©onemli bir rol
oynamaktadir.

Cushman and Wakefield’a gore Avrupa’da birincil kira verimi 2011 sonunda %6.92'den
2012'nin ilk yarisinda %6.90a diistii. Tiirkiye’de bu oran %7.25-9.00 arasindadir.

c) Ofis segmenti

3C 2012 itibariyle Istanbul’da A tipi toplam ofis arzi yaklagik olarak 2.94 milyon m2’ye
ulagsmigtir. Gegen yilin aymi donemi toplam ofis arzi ise 2.67 milyon m2 olarak
kaydedilmistir.

Colliers’a gore Tiirkiye'nin en biiyiik A smifi ofis piyasasina sahip olan Istanbul’daki ofis
stoku 2012 yili {i¢lincii geyrek itibariyle yaklasik 1.}35 milyon m2’ye ulagmistir. B sinifi ofis
stoku ise 7272.427 m2 olmustur. 2012 yili ilk g¢eyreginden {iglincii ceyregine kadar genel
olarak kira rakamlarinda 6nemli degigiilikler yasanmamis olup, yilsonuna kadar da aymnm
sekilde devam edecegi tahmin ediliyor.

2012 yili tiglincii ceyrekte kira rakamlarinda ¢ok az da olsa artis yasanan tek bolge Besiktas
olmustur. Bu artisin nedeni yeni siniflandirma dolayisiyla bolgede yeni A sinifi ofis stokunun
diger bolgelerden farkli olarak az sayida liiks ve ofis binasindan olugmasidir. Levent ve
Gayrettepe gibi ofis stoku zaten kaliteli olan bolgelerde ise 6nceki donem istenilen yiiksek kira
rakamlariin daha diisiik rakamlarla realize olmasi sonucunda bu bolgelerdeki ortalama kiralar
ufak da olsa diisiis gostermistir.

Avrupa Yakast A smifi bosluk oranlari; 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde %17.30, 2011 yilinin son
ceyreginde %12.83 ve 2012 yilimin iiglincii geyreginde %10.36'ya kadar diismiistiir. Bos ofis
alanlarinin azalmis olmasinin nedeni piyasaya yeni giren ofis binalarmin biiyiik Olgiide
kiralanmasindan kaynaklanmaktadir.

Ayn donemde Asya Yakas: A sinifi bosluk oranlari; 2011 yilinin ikinci geyreginde %17.76, 2011
yilinin son ¢eyreginde %12.85'e gerilemis, 2012 yilimin tgiincii geyreginde ise %23.46'ya
yiikselmistir. 2012 yilinda Asya’daki ofis bosluk oraninin ani yiikselisinin sebebi; heniiz tamam
bos olan yaklasik toplam 46.000 m2 ofis alaninin stoka yeni eklenmis olmasidir.

Sisli, Kozyatagi, Umraniye ve Kavacik bolgelerindeki yiiksek bosluk oranlari; insaat: biten ve

bolgedeki stoka yeni giren ofis projelerinin hentiz biiyiik kisminin bos olmasindandir.
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1 ceyrekte 79.279 m2, ikinci ¢eyrekte 72.194 m2 ve iiglincii ¢eyrekte 22.156 m2 biiyiikliigiinde
kiralama isleminin gerceklestigi tahmin edilmektedir. Gegen iki ¢eyrekte kiralama
taleplerinde, kiracilarin ilk yatirim maliyeti en diisiik ofisleri oncelikle tercih ettigi gorildii.
Sap-beton teslim edilen binalarda, ilk yatirimi malsahibinin yapmasi ve yatirim maliyetinin
kiraya yansittig1 modelde kiralamalar dikkat ¢ekti.

2012 boyunca artan ofis satin alma talebi, tiglincii ¢eyrek donemde de devam etti. Satin alma
talebi hem sahis yatirimcilardan, hem de kullandig: ofiste mal sahibi olmak isteyen kurumsal
kullanicilardan geldi. Pazarda satin alma talebine yonelik farkli biiyiikliiklerde vyeteli
alternatifin olmadigim gozlemliyoruz.

Yakin gelecekte Istanbul’daki mevcut ofis stokuna eklenecek olan yaklasik 870.000 m2 gelecek
arz bulunmaktadir. Yapimi devam eden veya planlama asamasinda olan gelecek ofis stokunun
Istanbul’daki ofis stokuna eklenecek en fazla arzi Levent (228.000 m2), Maslak (224.674 m2),
Sisli-Kagithane (167.043 m2) bolgeleri olusturacaktir. Altunizade, Kavacik, Etiler, Havaalani ve
Besiktas'ta ise beklenen arz bulunmamaktadir.

Kozyatag1 bolgesindeki gelecek ofis stokunun %74ti, Maslak boélgesindekinin %54'ti ve
Umraniye bélgesindekinin ise %75'i heniiz plan asamasinda olan projelerdir. Levent bolgesinde
ise stoka eklenecek ofislerin %70’i insa halindedir.

Gelecek ofis stokunun %41i 2013 yilinda, %46’s1 2014 yilinda tamamlanacaktir. 2015 yilinda da
Ali Sami Yen projesi ofis stokuna katilacaktir.

Istanbul ofis pazarinin genel kira ortalamasina bakildiginda ise, MIA disi Asya’da kira
ortalamasi 20.3 USD/m2/ay olarak gerceklesti. MIA’daki A sinifi ofis binalarimin kira ortalamasi
2012 tgiincli ¢eyrek déneminde 29.7 USD/m2/ay seviyesindedir. MIA dis1 Avrupa’da 2012
tiglincii ceyrek doneminde A sinifi ofis binalari kira ortalamasi 15.5 USD/m2/ay seviyesine indi.

Levent bolgesinde yer alan bir ofis binasinin 45 USD/m2/ay kira rakami, bolgenin en yiiksek
kira rakaminin talep edildigi bolge olmasimi sagladi. Taksim-Nisantasi'nda talep edilen en
yiiksek kira rakami 45 USD/m2/ay’dur. Etiler, Besiktas-Balmumcu boélgeleri 40 USD/m2/ay kira
rakamiyla 2012 tigiincii geyrekte en yiiksek kira rakaminin talep edildigi ikinci bolgeler oldu. Bu
bolgeleri 35 USD/m2/ay kira rakamiyla Maslak, Sisli-Fulya-Otim bolgeleri izledi. Kavacik’ta en
yiiksek kira rakami 24 USD/m2/Ay’dir. Her ¢eyrekte oldugu gibi Havaalan1 bolgesi en diisiik
kiranin talep edildigi bolge oldu.

MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktag-Balmumcu) toplam
ofis stokunun %41'ini olusturmaktadir. MIA dist Avrupa toplam stokun %24{inii
olusturmaktadir. MIA digi Asya toplam stokun %35'ini olusturmaktadir.

MIA bélgesindeki birincil getiri oraninin %9 seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

d) GYO sektorii

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklar (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur.
1997 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka agilip IMKB"ye
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kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gosteren sermaye piyasast kurumlar: olan
GYOlar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gecerli mevzuat degisikligi geregi, kurulus tarihinden
azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek {izere Kurula bagsvurmakla
yilikiimliidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO'lar, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin gegerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO'larin halka acik sirketler olmasi, hem sektdr, hem de yatinmcilar agisindan Snemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiiriiten sirketler, halka agilmak
suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde finansman
imkanlarm gii¢clendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak bireysel
tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayli olarak ortak olmaktadir.

GYO sektorii iilkemizde heniiz yeni olmasina karsin, devletin sagladig1 vergisel tesvikler
sektore kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tiirk halkinin
yatirim aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin énemli bir yere sahip olmasi da 6nemli 6lgiide
desteklemistir.

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

2. MALIi TABLOLAR:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili Sermaye

Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke
ve standartlarina uygun olarak 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 Eyliil 2012 hesap dénemine ait Sinirli Incelemeden
Gegmis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.
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TL (000)
Satis Gelirleri

2012 9A 2011 9A
114.462 121.248

Fark %
-5,6

Konut Gelirleri

8.904 29.714

-70,0

Kira Gelirleri

78.355 67.383

16,3

Diger

27.203 24.151

12,6

Briit Kar

75.503 73.261

3,1

Briit Marj

66,0% 60,4%

55p

VAFOK

78.747 66.435

18,5

VAFOK Margin

68,8% 54,8%

14,0p

Yatirim amacli gayrimenkuller

0 0

deger artis kazanci (kaybi)

0,0

Faiz Gelirleri (Giderleri) 12.444 11.201

11,1

Kur Farki Geliri (Gideri) 37.575 -127.857

129,4

Net Kar

Toplam Varliklar

125.494 -47.849

4.374.928 3.943.551

362,3

10,9

Ozkaynaklar

2.635.641 2.532.906

4,1

Finansal Borglar

1.021.777 1.100.516

-7,2

Net Borg

528.893 444931

18,9

2012/09 2011/12 Degisim
Toplam Net bor¢ (000 TL) -528.893 -444.931 18,87%
Ortalama kredi vadesi (Y1) 5 5 0
Ortalama faiz oran1* 4,72% 5,07% -0,35 pp
Kaldirag (toplam aktiflerin %’si olarak finansman
kredileri)
Net borcun 6zkaynaklara orami -20,1% -17,6% -2,50 pp
Net borg / Aktifler (%) -12,1% -11,3% -0,81 pp
Ozkaynaklarin aktiflere orani 60,2% 64,2% -3,98 pp
LTV orani (Net bor¢ /Gayrimenkuller) -14,9% -14,9% -0,01 pp
Faiz karsilama orani (kere) 6,3 61,6 AD
Net bor¢ / VAFOK (kere) 5,0 5,4 AD
*TL Krediler Harig

23,4% 27,9% -4,55 pp
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31.12.2011 tarihinde 3.943.551 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.09.2012 tarihi itibariyle % 10.9
oraninda artarak 4.374.928 bin TL'ye yiikselmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina oram % 60.2,
yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %39.8"dir.

Sirket aktiflerinin %77.3'tinii yatirrm amagh gayrimenkuller ve stoklar, %14.5'ini nakit ve nakit
benzeri varliklar ile finansal yatirimlardan olusan hazir degerler olusturmaktadir.

Bilangonun aktif tarafinda en onemli degisiklik nakit mevcudunda goriilmektedir. Sirketin
hazir degerleri 655.5 milyon TL’den %24.8 azalarak 492.8 milyon TL’ye inmistir. Sirket bu
dénemde 127.5 milyon TL’si Mall of Istanbul projesi olmak iizere 214.6 milyon TL yatirim
harcamas1 yapmis, Pasabahge arsasi alim bedelinin ilk pesinati olan 71 milyon TL’siu
31.08.2012’de 6demis ve bunun igin elindeki nakdin bir kismini kullanmistir. Hazir degerlerin
401.9 milyon TL’si 90 giinden kisa siireli olarak degerlendirilirken, 137.7 milyon TL tamami
doviz cinsinden yillik %3.65-5.60 mevduatta degerlendirilmistir. Sirketin 492.8 milyon TL'yi
bulan nakit ve nakit benzeri kalemlerinin %27.9'u dévize baglanmistir. Hazir degerlerin yillik
ortalama getirisi %8.5dir.

(milyon TL) 20119A 20129A

Yatinmlar 140,6 214,6
Mol 99,5 127,5
Korupark

Teras Evleri 7,8 46,3
Torun Tower 1,0 21,5
Ali Sami Yen 3,5 8,0
Bulvar

Samsun 7,3 6,9

AVM
Yenileme 9,2

Diger

Korupark IIT Teras Evler ve Mall of Istanbul projelerinin su ana kadar taahhiitlii &nsatiglar
374.2 milyon TL’ye ulasmis olup, bunun %68.3'i nakit, geri kalani senetli satislardir. Bu
projelerde Korupark Teras Evlerde 678 konuttan 277 adedi ve Mall of Istanbul’da 1.114
konuttan 667 adedi ve 116 ofisten 86 adedi Eyliil 2012 sonuna kadar satilmigtir.

Yatirim amagcli gayrimenkullerin degeri 2011/12’de 2.457 milyon TL iken, 357.7 milyon TL’si
Pasabahge arsa alimi, geri kalan1 yatirim harcamalarinin eklenmesiyle 2012/09’da 2.902 milyon
TL'ye gikmigtir. Stoklar altinda gosterilen arsa ve konutlar 481.9 milyon TL olup, bunun 47.6
milyon TL’si tamamlanmig konutlardan, 328.9 milyon TL’si Mall of Istanbul, 76.1 milyon TL’si
Korupark 3 Teras Evleri ve 12.1 milyon TL’si Ali Sami Yen projesinden gelmektedir.

2012/09°da Korupark II'de 6 konutun teslimi yapilmistir. Korupark I ve II. Etapta toplam
satilabilir 55 daire bulunmaktadir. Torium’da 8 daire satilmis olup, 42 daire stokta
beklemektedir. Nish Istanbul’da ise ilk dokuz ayda 5 milyon TL gelir elde edilmistir.
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64.6 milyon TL KDV alacag1 bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 1.021 milyon TL ile banka kredileridir. Bunun %74.4'i
uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %68.2’si USD, %27.6’s1 Euro ve %4.2’si TL cinsindendir.
30.09.2012 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %5.07'den %4.72’e inmistir.

Sirketimizin net nakit pozisyonu -528.8 milyon TL; net doviz pozisyonu agig1 859.9 milyon
TL’den (118.9 milyon € ve 301.4 milyon USD) 837.5 milyon TL’ye (114.5 milyon € ve 321.1
milyon USD) inmistir.

Gelir tablosu tarafinda satislar yil sonuna gore %>5.6 azalarak 114.4 milyon TL’dir. Bu diisiisiin
sebebi tamamlanmis konutlardan kaynaklanmaktadir. Korupark 1 ve 2. Etaplarinda sirurh
sayidaki konutun satisinin toplam ciro igindeki marjinal katkisi azalmistir. 2012/09 satis
hasilatinin %68.4'tit AVM kira gelirleri, %7.7’si konut satis gelirleridir. AVM kira gelirlerindeki
artis %16.3'tiir.

2011/09'da sirket %60.4 briit marjla ¢alisirken, 2012/09°da %66.0 briit marjla calismaktadair.
Korupark AVM %74.4 (2011/09: %73.5), Antalya Deepo %80.5 (2011/09:%78.1), Zafer Plaza
%72.9 (2011/09:%72.9), Torium %54.8 (2011/09:%52.7) marjla ¢alismaktadir. Korupark Konutlar:
ise %48.8 (2011/09:%44.9), Nish Istanbul konutlar1 %49.2 (2011/09: %47.6) briit marj
birakmaktadir.

Sirketimizin faaliyet giderleri %33.8 azalmistir. 10.3 milyon TL faaliyet giderinin 2.249 bin TL'si
personel, 2.610 bin TL’si vergi, resim ve harglar, 2.397 bin TL’si konut satis pazarlama ve reklam
giderleridir. Gegen yil ayn1 dénemde Mall of Istanbul ve Korupark III Teras Evleri projelerinin

lansmani sebebiyle artan konut satis ve pazarlama giderleri bu yil %82 azalirken, danigsmanlik
giderleri %66.9, vergi, resim ve harclar %29.8 azalmistir. Personel giderlerindeki artis %7.5 dir.
Grubun calisan sayis1 bir yillik dénemde 155 kisi artarak 235’e ¢ikmistir. Bu artisin 88’i Torunlar
GYO bordrosunda gergeklesmistir.

Sirketimiz bu donemde operasyonel performansimi yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur
farklar1 dahil) 6ncesi karini (VAFOK) %18.5 artisla 78.7 milyon TL’ye yiikseltti. Gayrimenkul
deger artigi/azaligi harig tutularak hesaplanan VAFOK marji %54.8'den %68.8’e ¢ikmistir.

TL Euro’ya Kkarsi bir yilda %8.2, USD’ye karsit %3.2 degerlenmistir. Yilbasindan bugiine TL
USD'ye kars1 %5.5 ve Euro’ya karst %5.5 deger kazanmistir. Bunun neticesinde 37.5 milyon TL
net kur farki geliri ortaya ¢ikmistir. Net faiz gelirlerinden elde edilen 12.4 milyon TL'nin
etkisiyle net kar, 125.4 milyon TL olarak gerceklesmistir.

3. ORTAKLIGIN UNVANI:
TORUNLAR GYO A.S.(Tescil tarihi 21.01.2008)

4. Isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu
cevrede meydana gelen onemli degisiklikler, isletmenin bu degisikliklere kars1
uyguladigr politikalar, isletmenin performansini giiclendirmek i¢in uyguladig:
yatirim ve temettii politikasa:
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Sirketimizce gayrimenkul sektoriindeki yatirnmlar titizlikle takip edilmektedir. Yonetim
Kurulumuzca karar verilen yatirnmlar ve bu tasinmazlar iizerinde gelistirilecek olan projeler
sektordeki yerimizi daha da gii¢lendirecektir.

5. isletmenin finansman kaynaklar1 ve risk yonetim politikalar::

Sirketimizin 30 Eyliil 2012 tarihi itibariyle konsolide varliklarinin %60.2’si (31.12.2011: %64.2)
0z kaynaklarla, % 39.8"1 (31.12.2011:%35.8) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Gerek
mevcut islerin devamliligi, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar igin
yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin %58.7'si (31.12.2011:%78)
finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Pasabahge arsasi icin Ozellestirme Idaresi'ne olan borg

ticari borglar altinda gosterildigi icin, banka kredilerinin toplam borglar igindeki pay1 azalmigtir.
Sirketimizin Aralik 2011 sonunda 444.9 milyon TL olan net finansal borcu, Eyliil 2012’de 528.8
milyon TL seviyesindedir.

6. Sirketimiz faaliyetleri kapsaminda ticari islemler ve finansal ara¢larin kullanimindan
dolay:1 kredi riski, likidite riski, finansal piyasalardan kaynaklanan riskler olarak
faiz riski orani ve doviz kuru riskine maruz kalmaktadar.

Soz konusu riskler asagidaki prensiplere uygun sekilde yonetilmektedir:
Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve bankalarda tutulan mevduat
nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. Iliskili olmayan sirketlerden olan riskin
yonetiminde alacaklarin miimkiin olan en yiiksek oranda teminat altina alinmasi ve vade
asimlarinin yakin ve hizli takibi prensibi ile hareket edilmektedir. Bu kapsamda kullanilan
yontemler sunlardir:

a. Banka teminaty,
b. Gayrimenkul ipotegi,
c. Cek-senet.

Likidite riski

Sirketimizin finansal ve ticari yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski, bilanconun beklenen
nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile bertaraf edilmektedir.

Sirket yonetimi likidite riskini, gilinliik islemler i¢in yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri
bulundurmak ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmas:
suretiyle bilangonun beklenen nakit akisina uygun yOnetilmesi prensibi ile bertaraf
edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirirm amacli gayrimenkul alimi igin
kullanulan finansal borglarin vade vyapilarini, miimkiin oldugu dlgiide yine bu
gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore diizenlemeye calismaktadir.
Konut projelerinin insaat maliyetlerinin karsilanmasi igin bu projelerdeki finansman yiikiiniin
hafiflemesi amaciyla; Sirket, miisterileriyle satis vaadi sozlesmesi imzalamak suretiyle nakit
avans almaktadir.
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Faiz orani riski

Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz orami riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarli varlik ve
yiikiimliiliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco ici yontemlerle veya gerekli oldugu
durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.

Bu kapsamda, alacak ve borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme donemlerinin de
benzer olmasma biiyiik 6nem verilmektedir. Finansal borglarin piyasadaki faiz oramni
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi i¢in, bu borglarin “sabit faiz/degisken faiz”,
“kisa vade/uzun vade” ve “TL/yabanc1 para” dengesi, hem kendi i¢inde hem de aktif yapisi ile
uyumlu olarak yapilandirilmaktadir.

Sirketimizin bilangosunda diger finansal yiikiimliiliik olarak sinifladig tiirev finansal araglari
fiyat degisimlerine bagh olarak faiz riskine maruz kalmaktadur.

Doviz kuru riski

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

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Lirasi'na kars1 pozisyonlarinin toplam 6zkaynak
tutarma oranlari belli sinurlar i¢inde tutulmaya ¢alisilmaktadar.

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

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar
yapmak maksadiyla olusturulan Riskin Erken Tespiti Komitesine iliskin gorevler Kurumsal
Yonetim Komitesi tarafindan ytiriitiilecektir.

7. 2011 yil1 Olagan Genel Kurulu

Sirket 2011 yili Olagan Genel Kurulunu 28.05.2012’de Mall of Istanbul Satig Ofisinde asagidaki
giindemle Bakanlik Komiseri Fevzi Ulker gozetiminde yapmistir. Toplant1 zabti web sitemizde
bulunmaktadir.

1. Acilis ve Bagkanlik Divani sec¢imi,

2. Genel Kurul Toplant1 Tutanaginin Genel Kurul adina Bagkanlik Divani'nca imzalanmas: ve
bununla yetinilmesi i¢in yetki verilmesi,

3. 2011 y1li faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yonetim Kurulu Raporunun okunmasi

4. Denetciler Raporu ve Bagimsiz Dig Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.$. rapor 6zetinin okunmasi

5. Sirketin Bilancgo, Kar ve zarar hesabinin aynen ya da degistirilerek tasdiki,

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

7. Yonetim Kurulu Uyeleri’nin 2011 yil faaliyetinden dolay1 ibra edilmeleri
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8. Denetgilerin, 2011 y1li faaliyetinden dolay: ibra edilmeleri,

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

10. Gorev stireleri dolmus bulunan Denetgilerin tekrar secilmeleri veya degistirilmeleri ve gorev
suresinin tayini,

11. Yonetim Kurulu Bagkan ve Uyelerinin huzur hakki ile Denetgilerin aylik briit iicretlerinin
tespiti,

12. Sirket ana s6zlesmesinin 3, 6, 13, 20, 22, 24, 27, 32, 35 ve 42 nci maddesi ile ilgili tadilat tasar1
metinlerinin goriisiilmesi, kabul ve reddi,

(flan tarihi itibariyle Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 izni alinmamustir.)

13. Kurumsal Yonetim Ilkeleri geregince Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilen Sirket Ucret
Politikasinin Genel Kurul'un bilgisine sunulmasi,

14. Kurumsal Yonetim Ilkeleri geregince Yoénetim Kurulu tarafindan kabul edilen Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi ve
Ucret Komitesi Calisma Esaslar1 Yonetmeliklerinin Genel Kurul'un bilgisine sunulmasi,

15. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan Sermaye Piyasasi Bagimsiz Dis Denetleme
hakkinda yonetmelik geregi Yonetim Kurulu tarafindan yapilan bagimsiz denetleme kurulusu
se¢iminin onaylanmasi,

16. Hisse geri alim programi hakkinda bilgi verilmesi,

17. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iligkili taraflara 2011 yili igerisinde
yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,

18. Sermaye Piyasast Kurulu'nun 09/09/2009 tarih ve 28/780 sayili karar geregi, verilen teminat,
rehin ve ipoteklerin Genel Kurul'un bilgisine sunulmasi,

19. Yonetim Kurulu Uyelerine sirket konusuna giren isleri bizzat veya bagkalari adina
yapmalar1 ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri
hususunda Tiirk Ticaret Kanunu'nun 334-335. Maddeleri geregince izin verilmesi,

20. Dilek ve temenniler,

21. Kapanuis.

8. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydal1 olacak diger hususlar:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu‘'nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya fliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gormiis muhasebe ilke
ve standartlarina uygun olarak Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran
Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
denetlenmektedir. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanmicilar ic¢in faydali olacak
bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Eyliil 2012 hesap dénemine ait Sinirli
Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 30.09.2012 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya ac¢iklanan énemli olaylar:

- Sirketimiz tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: IV, No:38 Sayili Kayith
Sermaye Sistemine Iligkin Esaslar Tebligi uyarinca halen 1.000.000.000 TL olan
Sirketimiz kayithi sermaye tavanina iliskin siirenin 2013 ile 2016 yillar1 arasinda gegerli
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olmak tizere 5 yil siireyle uzatilmas: hususunda izin alinmak {izere Sermaye Piyasasi
Kurulu'na miiracaat edilmistir.

Sirketimiz tarafindan, 27 Aralik 2012 Persembe giinii saat 14:00'de Kavacik
Riizgarlibahce Mah. Selvi Cikmazi No. 4 Beykoz Istanbul adresindeki Sirket
Merkezinde, kayitli sermaye tavaninin gecerlilik siiresinin uzatilmasi maksadiyla karar
alinmasini  teminen genel kurulun olaganiistii toplantiya davet edilmesi
kararlagtirilmistir.

10. isletmenin gelisimi hakkinda yapilan éngoriiler: Sirketimiz ekonomik gelismelerin
istikrarli olmasi sart1 ile portféyiindeki projelere ilave olarak cari yilda alinacak araziler
i¢in yeni projeler planlamaktadir.

11. Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu: Uluslararasi platformda Tiirkiye‘yi ve
Tiirk Alisveris Merkezi sektoriinii en iyi sekilde tanitmayi, giivenilirligi ve seffaflig: ilke
edinmis Ortakligimizin 01.01.2011 — 31.12.2011 faaliyet donemine ait Sermaye Piyasas:
Kurulu'nun (SPK) benimsemis oldugu Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu Sirketimiz internet adresinde yer almaktadir.

12. Yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetleri: Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na dahil
edilecek yeni projeler i¢in ¢alismalarimiz araliksiz devam etmektedir.

13. 2012 Yili faaliyet donemi icinde esas sozlesmede yapilacak degisiklikler ve
nedenleri:

Genel Kurulumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
cercevesinde yapilmasi gereken Ana Sozlesme degisikliklerini 28 Mayis 2012 tarihli
toplantisinda degerlendirmis ve Ana Soézlesmemizin 3, 6, 13, 20, 22, 24, 27, 32, 35, 42nci
maddelerinin asagida yer alan yeni halleri ile tadil edilmesi ve Ana Sozlesmemize
eklenmesi konusunu kabul etmistir. Genel kurul toplantisinda kabul edilen tadil metni
03.06.2012 tarihinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Madde 3: Sirketimizin ana szlesmesinin SIRKETIN MERKEZ VE SUBELERI bagligim
tasiyan 3. Maddesinde Sanayi ve Ticaret Bakanliginin ismi Giimritk ve Ticaret
Bakanlig1 olarak degistirilmistir.

“Sirket'in merkezi Istanbul'dadir. Adresi, Riizgarlibahce Selvi Cikmaz1 Sk. No:4Beykoz,
ISTANBUL 'dur. Adres degisikliginde yeni adres, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilir ve ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu'na ve Giimriik ve
Ticaret Bakanlig1 'na bildirilir. Tescil ve ilan edilmis adrese yapilan tebligat Sirket'e
yapilmis sayilir. Tescil ve ilan edilmis adresinden ayrilmis olmasina ragmen yeni
adresini siiresi i¢inde tescil ettirmemis sirket i¢cin bu durum fesih sebebi sayilir. Sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu ile Glimriik ve Ticaret Bakanligi 'ma bilgi vermek sartiyla,
Yonetim kurulu kararina dayanarak sube ve temsilcilik agabilir.”

Madde 6: Sirketimizin ana sozlesmesinin FAALIYET KAPSAMI, FAALIYET
YASAKLARI, YATIRIM SINIRLAMALARI bagligin tasiyan 6nci maddesinin ticiincii
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paragrafinda Sanayi ve Ticaret Bakanliginin ismi Gilimriik ve Ticaret Bakanlig1 olarak
degistirilmistir.

“Sirket icin faydali ve liizumlu goriilecek baska islere girisilmek istendigi takdirde
Gumriik ve Ticaret Bakanlig1 ile Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli izinler alinarak
Yonetim Kurulu'nun teklifi {izerine keyfiyet Genel Kurul'un onayina sunulacak ve bu
yolda karar alindiktan sonra Sirket diledigi isleri yapabilecektir.”

7. Maddenin altinc1 paragrafindaki

“2499 Sayill Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15 inci maddesinin son fikrasi kapsamina
girebilecek sonucu dogurmamasi, yil icinde yapilanlar dahil bagislarin, genel kurulda ortaklarin
bilgisine sunulmasi, Kurulun Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin mevzuati
cercevesinde gerekli 6zel durum agiklamalarinin yapilmasi ve ilan edilmesi ve yonetim kurulu

tarafindan kabul edilmesi kayit ve sartiyla bagis yapabilir. “ sekli

“Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine bagl kalmak kaydiyla cesitli

amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagis yapabilir.”

olarak degistirilmistir.

Madde 13: Sirketimizin ana sdzlesmesinin YONETIM KURULU VE GOREV SURESI

bagligini tasiyan 13 ncii maddesindeki
“Sirketin idaresi, tiglincli kisilere karst temsil ve ilzami, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cercevesinde genel kurul tarafindan bir yil icin segilen Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz 7 (yedi) tiyeden olusan bir yonetim kuruluna aittir.
Yonetim kurulu ilk toplantisinda {iyeleri arasindan bir bagkan ve bagkan olmadigi zaman
vekalet etmek tizere bir bagkan vekili secer.

Yonetim kurulu'nda gorev alacak iiyelerin en az 1/3'tiniin;

—ortaklikta %10 veya {izerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger ortaklar,
—ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar,
—danismanlik hizmeti alinan sirket,

—isletmeci sirketler,
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—ortaklikta %10 veya ilizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan ortaklar ile
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklarin %10’dan fazla paya
veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketler,

—ortakligin istirakleri arasinda son iki yil igerisinde istihdam, sermaye veya ticari
anlamda dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamis olmali ve es dahil tiglincii dereceye kadar
kan veya sihri hisimlik bulunmamalidur.
1/3'tin hesaplanmasinda kiisuratli say1 ortaya ¢iktig1 takdirde en yakin tam say1 esas alinur.

Yonetim Kurulu'nda 7 (yedi) yil gorev yapmis olan kisiler bagimsiz iiye olarak

secilemez.

A ve B grubu paylarin yonetim kurulu tiyelerinin se¢ciminde aday gosterme imtiyazi
vardir. Yonetim kurulu iiyelerinin iki adedi A Grubu pay sahiplerinin iki adedi B Grubu pay
sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan ve diger {i¢ iiye genel kurulda gosterilen adaylar
arasindan olmak tizere, genel kurul tarafindan segilir.

Yonetim kurulu {iyeleri en ¢ok bir yil i¢in secilebilir. Gorev siiresi sonunda gorevi biten
iiyelerin yeniden segilmesi miimkiindiir. Bir iiyeligin herhangi bir nedenle bosalmas: halinde,
yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirtilen sartlari haiz
bir kimseyi gegici olarak bu yere iiye seger ve ilk genel kurulun onayina sunar. Boylece segilen
iiye eski iiyenin siiresini tamamlar.

Yonetim kurulu tiyeleri, genel kurul tarafindan her zaman goérevden almabilir.” $Sekli

“Sirketin idaresi, ii¢lincii kisilere kars1 temsil ve ilzami, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasit mevzuat: hiikiimleri ¢ergevesinde genel kurul tarafindan en ¢ok 3 yil icin segilen Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz ve ¢ogunlugu icrada
gorevli olmayan 7 iiyeden olusan bir yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulu ilk toplantisinda
iiyeleri arasindan bir bagskan ve bagskan olmadig1 zaman vekalet etmek {izere bir bagkan vekili

seger.
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Yonetim kuruluna 2’den az olmamak {izere, Sermaye Piyasast Kurulunun Kurumsal
Yonetim ilkelerinde belirtilen yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligma iliskin esaslar

cercevesinde yeterli sayida bagimsiz yonetim kurulu {iyesi genel kurul tarafindan segilir.

Yonetim kurulunda gorev alacak bagimsiz iiyelerin sayisi ve nitelikleri Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerine gore tespit edilir.

A ve B grubu paylarin yonetim kurulu tiiyelerinin se¢ciminde aday gosterme imtiyazi
vardir. Yonetim kurulu iiyelerinin iki adedi A Grubu pay sahiplerinin iki adedi B Grubu pay
sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan ve diger ii¢ iye genel kurulda gosterilen adaylar

arasindan olmak tizere, genel kurul tarafindan segilir.

Gorev siiresi sonunda gorevi biten iiyelerin yeniden segilmesi miimkiindiir. Bir iiyeligin
herhangi bir nedenle bosalmasi halinde, yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz bir kimseyi gecici olarak bu yere {iye seger ve ilk
genel kurulun onayina sunar. Boylece segilen iiye eski iiyenin siiresini tamamlar.

Yonetim kurulu tiyeleri, genel kurul tarafindan her zaman gorevden alinabilir.”

Olarak degistirilmistir.

Madde 20: Sirketimizin ana sozlesmesinin OZELLIK ARZEDEN KARARLAR VE

KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM basghigimn tagtyan 20nci maddesinde

“Asagidaki kararlarin almabilmesi icin, en az alt1 yonetim kurulu {iyesinin toplantida
hazir bulunmasi ve olumlu oy kullanmis olmasi gereklidir.” ciimlesine

son paragraf olarak

“Kurumsal Yonetim flkelerinin uygulanmasi bakimindan 6nemli nitelikte
sayilan islemlerde ve Sirketin her tiirlii iligkili taraf islemlerinde ve {iciincii
kisiler lehine teminat, rehin ve ipotek verilmesine iligkin islemlerinde
Sermaye Piyasast Kurulu'nun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerine

uyulur.
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Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygulamas: zorunlu tutulan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksizin yapilan islemler
ve alinan yonetim kurulu kararlari gegersiz olup esas sozlesmeye aykir
sayilir.”

Eklenmistir.

Madde 22: Sirketimizin ana sozlesmesinin YONETIM KURULU UYELERININ

UCRETLERI basligini tasiyan 22nci maddesinin

“Yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin iicretleri genel kurulca tespit olunur. S6z konusu
licretin saptanmasinda kisilerin toplanti, toplantt Oncesi ve sonrasi hazirlik ve
gorevlerini yerine getirmek igin harcayacaklar1 zaman dikkate alimir. “ birinci

paragrafina

“Yonetim kurulu {iyelerinin {icretlendirmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya sirketin
performansina dayali 6deme planlar1 kullanilmaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin {icretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde tespit edilir.”

Ikinci paragraf olarak eklenmistir.

Madde 24: Sirketimizin ana sozlesmesinin KOMITELER bagligini tasiyan 24ncii

maddesinin
“Yonetim Kurulu, Sirketin i¢cinde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak,
gorev ve sorumluluklarmin saglikli bir bi¢cimde yerine getirmesini teminen Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, ile yeterli sayida sair komite olusturabilir.
Komitelerin olusturma kararlarinda gorev ve ¢alisma esaslar1 hangi iiyelerden olusacag:
isbu ana s6zlesme hiikiimleri de dikkate alinarak ayrintili belirlenir. Yonetim Kurulu her
zaman komitelerin gorev ve c¢alisma alanlarin1 yeniden belirleyebilecegi gibi

iiyeliklerinde de gerekli gordiigii degisiklikleri yapabilir.” Birinci paragrafi

“Yonetim Kurulu, Sirketin i¢inde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak,
gorev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine getirmesini teminen Denetimden

Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken
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Saptanmasi Komitesi, Ucret Komitesi ile yeterli sayida sair komite olusturabilir.
Komitelerin olusturma kararlarinda gorev alanlari, ¢alisma esaslar1 ve hangi iiyelerden
olusacag1 isbu ana sozlesme hiikiimleri de dikkate alinarak ayrintili olarak Yonetim
Kurulu tarafindan  belirlenir ve kamuya agiklanir. Yonetim Kurulu her zaman
komitelerin gorev ve calisma alanlarini yeniden belirleyebilecegi gibi tiyeliklerinde de
gerekli gordiigii degisiklikleri yapabilir.”

Seklinde degistirilmistir.

“Komite bagkanlari bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan segilir. Komiteler en az
iki iiyeden olusur. Ilke olarak bir yonetim kurulu {iyesi birden fazla komitede yer alamaz.
Komite sayisinin Yonetim Kurulu bagimsiz iiye sayisini asmasi ve/veya Yonetim Kurulu
iiyeleri arasinda s6z konusu komitenin ¢alisma alaninin gerektirdigi nitelikleri tasiyan
kisi bulunmamasi gibi nedenlerle, gerek duyuldugunda yonetim kurulu iiyesi olmayan,

konusunda uzman kisilere de komitede gorev verilir. “ ikinci paragrafi

“Denetimden Sorumlu Komitenin {iyelerinin tamami , diger Komitelerin bagkanlari

bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasindan segilir. Komiteler en az iki iiyeden olusur.

flke olarak bir yonetim kurulu {iyesi birden fazla komitede yer alamaz. icra bagkani /

genel miidiir komitelerde gorev almaz.”

Seklinde degistirilmistir.

Madde 27: Sirketimizin ana s6zlesmesinin DENETCILER VE GOREV SURESI bagligini
tastyan 27nci maddesinin
“Genel kurul, pay sahipleri arasindan veya disaridan bir yil siire i¢in gorev yapmak

iizere iki denetci secer.” Tkinci paragrafi

“Genel kurul, pay sahipleri arasindan veya disaridan bir yil siire icin gorev yapmak

tizere bir denetci secer.” Seklinde degistirilmistir.
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“Denetgilerin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandast olmas: zorunludur. Siiresi biten

denetciler tekrar secilebilir. Denetciler aym1 zamanda yonetim kurulu tiyeligine

secilemeyecekleri gibi Sirket'in memuru da olamazlar.” Uctincii paragrafi

“Stiresi biten denetgiler tekrar secilebilir. “ olarak degistirilmistir.

“Denetgiler, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 353-357. maddelerinde sayilan gorevleri
yapmakla yiikiimliidiirler. Denetim Komitesinin ¢agrilarina uyarak komitenin

toplantilarina katilip istenen bilgi ve belgeleri verirler.” Dordiincii paragrafi

“Denetgi, gorevlerini Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri cergevesinde yapmakla
ylikiimliidiir. Denetim Komitesinin ¢agrilarina uyarak komitenin toplantilarina katilip

istenen bilgi ve belgeleri verir.” Olarak degistirilmistir.

“Denetgilerden her biri digerinden bagimsiz olarak gorevlerini yerine getirmek ve

yetkilerini kullanmakla ytiikiimliidiir.” Besinci paragrafi kaldirilmistir.

“Her bir denetci, Sirket acisindan Onemli nedenlerin olusmasi sonucu gerekli
gordiiglinde veya Sirket sermayesinin yirmidebirini temsil eden ortaklarin ve/veya
Sirket Denetim Komitesinin istegi halinde Genel Kurulu giindemini de belirleyerek

toplantiya ¢cagirmakla yiikiimliidiir.” Son paragrafi

“Denetci, Sirket agisindan 6nemli nedenlerin olusmasi sonucu gerekli gordiigiinde veya
Sirket sermayesinin yirmidebirini temsil eden ortaklarin ve/veya Sirket Denetim
Komitesinin istegi halinde Genel Kurulu giindemini de belirleyerek toplantiya

cagirmakla yiikiimliidiir.” Olarak degistirilmistir.

Madde 32: Sirketimizin ana sdzlesmesinin TOPLANTIDA KOMISER BULUNMASI

baghigini tasiyan 32nci maddesinin

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

Sayfa 49 /67




“Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda Giimriik ve Ticaret Bakanhg:
Komiserinin hazir bulunmas: sarttir. Komiserin yoklugunda yapilacak genel kurul

toplantisinda alinacak kararlar gecersizdir.” Sekli

“Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda Bilim,Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1
Komiserinin hazir bulunmasi sarttir. Komiserin yoklugunda yapilacak genel kurul

toplantisinda alinacak kararlar gegersizdir.” Olarak degistirilmistir.

Madde 35: Sirketimizin ana sozlesmesinin ILANLAR bashgmi tastyan 35nci
maddesinin

“Genel kurulun toplantiya cagrilmasina ait ilanlarin Tiirk Ticaret Kanunumnun 368.
maddesi hiikiimleri geregince, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak {izere en az 2 hafta

evvel yapilmas: zorunludur. Tiirk Ticaret Kanunundan ve Sermaye Piyasast

mevzuatindan kaynaklanan diger ilan yiikiimliiliikleri saklidir.” Tkinci paragrafi

“Genel kurul toplant1 ilani, mevzuat ile dngoriilen usullerin yan sira, miimkiin olan en
fazla sayida pay sahibine ulasmay: saglayacak, elektronik haberlesme dahil, her tiirlii

iletisim vasitasi ile genel kurul toplanti tarihinden asgari {i¢ hafta 6nceden yapilir.

seklinde degistirilmistir.

Madde 42: Sirketimizin ana sozlesmesinin ANA SOZLESME DEGISIKLIGI bashgim

tastyan 42nci maddesinin

“Bu ana sOzlesmede yapilacak degisikliklerin Genel kurul’da goriisiilebilmesi igin,
Yonetim Kurulu'nun bu konuda Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan ve Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'ndan izin almasi sarttir.” Birinci paragrafi

“Bu ana sOzlesmede yapilacak degisikliklerin Genel kurul’da goriisiilebilmesi igin,
Yonetim Kurulunun bu konuda Sermaye Piyasas: Kurulu'ndan ve Giimriik ve Ticaret

Bakanligi'ndan izin almasi sarttir.” Olarak degistirilmistir.

Yonetim Kurulumuzun 29.06.2012 Tarih ve 2012/20 sayili karari ile,
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-Sirket bilinyesinde i¢ ve dis denetim siirecinin uygulama etkinliginin, katma degerinin,
muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrol ile ilgili i¢ sistemlerin isleyisi ve yeterliliginin
saglanmas1 maksadiyla olusturulan Denetim Komitesi bagkanligina bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi Mehmet Mumcuoglu'nun denetim komitesi iiyeligine bagimsiz yonetim kurulu tiyesi Ali
Alp’in atanmasina,

-Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu saglamak,izlemek ve gelistirmek maksadiyla
olusturulan Kurumsal Yonetim Komitesi Baskanligina; bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden

Ali Alp’in, Komite Uyeligine; Serife Cabbar ‘in atanmasina,

-Yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda
seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi maksadiyla
olusturulan Aday Gosterme Komitesi,

-Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teghisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢aligmalar
yapmak maksadiyla olugturulan Riskin Erken Tespiti Komitesi,

- Yonetim kurulu fiyelerinin ve iist diizey yoOneticilerin {icretlendirme esaslarina iliskin
onerilerde bulunmak amaciyla galismalar yapmak maksadiyla olusturulan Ucret Komitesine
iliskin gorevlerin Kurumsal Y6netim Komitesi tarafindan yiiriitiilmesine,

Oybirligi ile karar verildi.

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

15. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor igerisindeki yeri hakkinda bilgi:
Sirketimizin 30.09.2012 tarihli toplam konsolide varlik degeri 4.374.928 bin TL, aym
tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 2.635.641 bin TL olup, 500.000.000 TL sermayeli
sirketimizin pay bag1 6zkaynak (net aktif) degeri ise 5.27 TL'dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2012 yili dokuz aylk giinliik ortalama islem hacmi
2.216.281 TL olarak gerceklesmistir. 2012 Eyliil sonu kapanis fiyat1 2,84 TL olan hisse,
doénemi 5.27 TL olan pay bagina net aktif degerine gore % 46.1 iskonto ile kapatmusgtir.
Hisse yilbasindan Eyliil sonuna kadar %60.4 deger kazanmigtir.

30 Eylul 2012 sonu itibar1 ile GYO sektoriinde faaliyet gosteren 24 adet GYO’nun
Piyasa Degerleri toplami 13.579 milyon TL’dir. Buna gore sirketimizin sektor
igerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %10.4’tiir. Bu oran 30.06.2012'de %9.9 idi.
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30.09.2012 tarihi itibariyla, Borsada islem goren GYO sayisi 24 olup,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ayni tarihli piyasa dederleri asagidaki gibidir:

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari Milyon TL

Emlak Konut GYO 6.275,0
Torunlar GYO 1.420,0
Saf GYO 842,3
is GYO 804,0
Sinpas GYO 768,0
Akmerkez GYO 693,1
Diger GYQ'lar 2.776,7
Sektor Toplam Piyasa Degeri 13.579,1

16. Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka ac¢ik 24 GYO sirketi arasinda
30.09.2012 tarihli IMKB kapanisina gore en degerli 2. Sirkettir. Istanbul, Ankara, Bursa,
Antalya, Samsun, Mugla gibi niifusun yogun oldugu sehirlerde proje gelistirmeye
odaklanmasi, diizenli nakit akis1 saglayan AVM'lerle kriz zamanlarinda nispeten
korumaci bir yapiya biiriinmesi, yiiksek biiyiime potansiyeli olan projeler yiiriitmesi,
bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla yapmaya calismas: sirketimizin en 6nemli
rekabetci avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.09.2012 TARIHLI

PORTFOYU HAKKINDA BIiLGILER...

BINALAR:

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

-Torium AVM (Istanbul/Esenyurt

-Torium Konutlar

-Korupark Buz Pisti (Yunus Havuzu) (Bursa)

- KoruparkSosyalTesisi ve Yiizme Havuzu (Bursa)

- Korupark 5Adet Isyeri+8 Adet Depo (Bursa)

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binas

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar: Bursa/Osmangazi-Emek
- Nish Istanbul 3 Adet Konut,

- Nish Istanbul 8 Adet Ofis, 20 Adet Magaza

- Nish Istanbul 5 Isyeri (%60 Hissemiz)

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Mall Of Istanbul AVM ve Konut Projesi
- Korupark 3.Etap KonutProjesi

- Torun Tower Projesi

ARSA VE ARAZILER :
- Istanbul/Basaksehir Ikitelli-2 Arsalar (858/1 Parsel)
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—'istanbul/Kayaba@ Arsalar
-Istanbul Maltepe Arsalar
- Istanbul/Pagabahge Arsa

ISTIRAKLER:
-Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. (% 14,83 hissesi)

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

PARA VE SERMAYE PIYASAST ARACLARI

TL ve yabanct para mevduatindan olusmaktadur.
30.09.2012 TARIHLI PORTFOYUMUZUN DETAYLARI

BINALAR:
- Zafer Plaza Alisveris ve Yasam Merkezi(Bursa/Osmangazi): Ekim 1999 ‘de hizmete
acilmigtir. Kiralama ve yonetim isleri Zafer Plaza Isletmecilik A.S. tarafindan
ylriitiilmektedir. Bursa’da sehrin tam merkezinde % 99 doluluk orani ile isletilmektedir.
2000 yihi Tarkiye'nin en iyi Aligveris Merkezi 6diilii sahibidir. _Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 A.S.'nin 27.02.2012 tarih ve SvP_11_TRGYO_09 no.lu degerleme
raporundaki Zafer Plaza AVM'nin degeri 176.776.696TL.dir. Ilave D Blok Insaati sonrasi
AVM Bilgileri;

Kiralanabilir Alan 1 | 23.448 m2
Sirkiilasyon Alani : 17.235 m2
Toplam Kapali Otopark Alan: : 14.377 m2
Toplam Insaat Alam : | 57112 m2

- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) : Yonetim isleri Torun Alisveris Merkezleri
Yatirim ve Yonetim A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir. Bursa Mudanya yolu {izerinde Bursa
ili, Osmangazi ilgesi, Emek koyti, H21B35D4C pafta, 519 ada, 15 no’lu parselde kayith 53.186
m?2 yiizol¢iimlii alan tizerinde tesis edilmistir. Konumu itibar1 ile sehrin ve bdlgenin en
onemli ulasim yolu ve ¢evre yolu baglantisina 1 km. mesafede bulunmaktadir. Mayis 2007
‘de hizmete acilmistir. % 99 doluluk oram ile isletilmektedir._Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_10 no.u degerleme
raporundaki Korupark AVM'nin degeri 600.228.815TL.dir.

Kiralanabilir Alan : 71.267 m2
Sirkiilasyon Alamn : | 13.217 m2
Kapal1 Ortak Alani : 75911 m2
Rekreasyon&Acik Otopark Alani : 22.247 m2
Toplam Insaat (Kapali Alan) Alam ¢ 1165.286 m2

- Torium AVM. : Istanbul Ili, Biiyiikgekmece ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Koyti, 2618 ada, 18
parsel {izerindeki insa edilen AVM Ekim 2010°da hizmete agilmistir. Standart Gayrimenkul
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Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_04 no.u degerleme
raporundaki Torium AVM. ‘nin degeri 567.279.000 TL. “dir.

Konut Alani : |7.090 m2

AVM Kiralanabilir Alan : 95.280 m2
Otopark+Ortak Alanlar : | 122415 m2
Toplam Ingaat Alani : | 256.900 m2

- ToriumKonutlar: : Istanbul ilj, Biiyiik¢ekmece ngsi, 3. Bolge, Esenyurt Koyti, 2618 ada, 18
parsel {izerindeki Istanbul — Esenyurt, Torium Konut Projesi gergeklestirilmigtir. Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_05 no.lu
degerleme raporundaki Torium Konut Projesinin degeri 8.041.000 TL. “dir.

- Korupark Buz Pisti (Yunus Havuzu) (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi ilgesi, EmekKoyti,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayitli tasinmaz iizerindeki Korupark
Konutlar1 biinyesindeki Korupark Buz Pisti (Yunus Havuzu)'nun, Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_11 no.lu degerleme
raporundaki degeri 3.883.263 TL'dir.

- Korupark Sosyal Tesisi ve Yiizme Havuzu (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi Ilgesi, Emek
Koyii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayitli tasinmaz iizerindeki Korupark
Konutlar1 biinyesindeki Korupark Sosyal Tesisin Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_11 no.lu degerleme raporundaki
degeri 6.843.588 TL’dir.

- Korupark 5 Adet isyeri + 8 Adet Depo (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi ilesi, Emek Koyii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayitli tasinmaz tiizerindeki Korupark
Konutlar1 biinyesindeki Korupark 5 Adet Isyeri + 8 adet Deponun ,Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalari AS'nin27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_11 no.lu degerleme
raporundaki degeri 5.918.065 TL'dir.

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi : istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi, 64
ada, 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 no’lu parseller {izerinde kayitli olan bina eski Tiirk Ticaret
Bankasi binasi olup 2005 yilinda ihale ile satin alinmistir. Bina arsasi iizerinde Otel Projesi
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Proje i¢in 8.200.000 USD’lik yatirrm planlanmaktadir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1i ASnin 27.02.2012 tarih  ve
/SvP_11 TRGYO_04 no.u degerleme raporundaki Beyoglu Kemankes bina ve arsasinin
degeri 17.118.605 TL. dir.

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar1 Bursa/Osmangazi-Emek : Bursa-Mudanya yolu {izerinde
Bursa ili, Osmangaziilgesi, EmekKoytii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 13 no’lu parselde kayith
35.772,96 m? yiizolgiimlii ve 14 no’lu parselde kayitli 47.434,34 m? yiizolgiimlii arsa nitelikli
tasinmazlara ait toplam 83.207,30 m2’lik arsa iizerinde Mayis 2006 tarihinde insaatina
baslanilan proje ile 3 Etap ve toplam 1.426 daireden olusan Korupark Evleri projesi hayata
gecirilmistir.
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Korupark 1. EtapKonutlar1 (Bursa) : KorupakEvleri 1.Etap 6 Blok’tan (343 daire-Briit 57.119
m?2) olusmaktadir. % 100'{i tamamlanmis 1. Etap 343 adet konuttan 30.06.2012 tarihine
kadar 329 daire (Briit 54.873,10 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati yapilmigtir.
30.09.2012 tarihi itibar ile satiglar sonrast kalan 14 adet (Briit 2.245,90 m2) satilabilir daire
vardir.

Korupark 2. EtapKonutlar1 (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
30.09.2012 tarihine kadar 362 daire (Briit 57.804 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati
yapilmistir. 30.09.2012 tarihi itibari ile satislar sonrasi kalan 41 adet (Briit 8.917 m2) satilabilir
daire vardr.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 ASnin  27.02.2012 tarih  ve
/SvP_11 TRGYO_11 no.u degerleme raporunda 61 adet dairenin (Briit 12.487,48 m2) degeri
35.645.626 TL "dir.

- Nish istanbul 3 Adet Konut: istanbul ili, Bahgelievler Ilcesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada,
3 Parselde kayithh Nish Istanbul Projesinden yapilan satiglar sonrasinda Sirketimiz
uhdesinde 3 Adet Konut (Briit 291 m2) kalmustir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_07 no.lu degerleme raporundaki
degeri 1.309.500 TL.dir.

- Nish Istanbul 8 Adet Ofis + 20 Adet Magaza : Istanbul ili, Bahgelievler Tlgesi, Yenibosna
Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayitli Nish Istanbul Projesinden yapilan satiglar sonrasinda
31.12.2012 itibariyle Sirketimiz uhdesinde 8 Adet Ofis (Briit 2.150 m2), 20 Adet Magaza
(Briit 3.425,17 m2) kalmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin
27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_07 no.u degerleme raporundaki degeri 35.539.000
TL.dir. 30.09.2012 itibariyle 8 adet ofis ve 20 adet magaza stokta kalmistir.

- Nish istanbul 5 Adet isyeri (%60 Hissemiz) : %100ii tamamlanan Nish Istanbul
Projesinde 31.12.2011 tarihi itibar1 ile satis1 yapilmamis 5 Adet igyeri (Briit 1.289 m?2)
tizerinde sirketimizin %60 hissesi mevcuttur. % 60 oranindaki payimizin Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_07 nolu
ekspertiz raporundaki degeri 3.480.300 TL. dir.

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Mall Of Istanbul AVM ve Konut Projesi : Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Tkitelli-2
Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 4 parsel (Eski parsel no:2) numarasinda kayith
122.859,93 m2 yiizdlgiimlii  taginmaz  iizerinde Mall of Istanbul  Projesi
gerceklestirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart A$'nin 27.02.2012
tarih ve /SvP_11 TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki ekspertiz degeri 810.242.376
TL’dir (aym proje alanindaki Ikitelli arsas haric).

Proje Insaati Baglangici : | Mart 2011

Proje Insaat: Bitisi : | Kasim 2013
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Proje Fizibilite Tutar1 (Kdv. Harig) 323.000000 USD
Arsa Alam : 1122.860 m2
Satilabilir Konut Alani : 1122.003 m2
Kiralanabilir Alani : |153.963 m2
Satilabilir Ofis Alam : 124914 m2
Kapali1 Otopark Alani : 1201.443 m2
Teknik Alanlar : 14440 m2

Kapali Ingaat Alan : 534.883 m2
Acik Otopark Alan : 16.000 m2
Toplam Konut Insaat Alam : | 141.250 m2

- Korupark 3. Etap Konutlar1 Projesi (Bursa) : 17 Adet Blok'ta 678 daire ve 2 adet Isyerinden
(Briit 120.997 m2) olusacak 3.Etap insaatina 2011 Mayis ayinda baslanmistir. Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_13 no.lu
degerleme raporundaki Korupark 3.Etap 35.772,96 m2 degeri 74.669.140TL"dir.

- Esentepe/istanbul (Torun Tower Projesi) : Istanbul, Sisli-2.Bolge, 306 Pafta 5 Parsel
tizerindeki 14.991,60 m2 arsa iizerinde Metro ile baglantis1 bulunan ofis kompleksinden
olusan Torun Tower Projesi gelistirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_02 no.lu degerleme raporundaki
Torun Tower Projesinin degeri 253.265.576 TL. dir.

ARSA VE ARAZILER :

- Istanbul/Basaksehir Ikitelli-2 Arsalar (858/1 Parsel) : Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Tkitelli-
2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 1 parsel numarasinda kayith 18.209,90 m2 yiiz
Olciimlii parsel tizerinde 17.821,132 m2 arsa hissesi vardir. 858 Ada, 1 no.lu parseldeki
arsanin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11 _TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki degeri 28.813.224 TL. ‘dir.

- Istanbul/Kayabas1 Arsalar : Istanbul ili, Kiiciikcekmece ilgesi, Kayabas1 Koyii, 104 ada, 1 ve
3 no’lu parseller ile 118 ada, 1 no’lu parselde kayith toplam 60.833,20 m? alanli arsalar.
Standart ~Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih  ve
/SVP_11_TRGYO_03 no.lu degerleme raporundaki Istanbul/Kayabasi arsalarmmin degeri
21.291.620 TL. dir.

- Istanbul/Maltepe Arsalar : istanbul ili, Maltepe Tlcesi, 246, 247, 253, 366, 367, 368, 369, 370,
371, 376, 377 parseller {izerindeki 6.928,50 m2 arsa ve 248 parsel iizerindeki 3 katl1 153 m2
bina yikilarak proje gelistirilmek tizere satin alinmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_01 no.lu degerleme raporundaki
arsalarin degerinin Torunlar GYO'nun %50 payina diisen kismi1 19.868.670 TL. dir.

- istanbul/Pa§abahge Arsa ; Istanbul, Beykoz, Pasabahce Mahallesinde bulunan Eski Tekel
Fabrikas1 arazisi tapunun 195 Ada, 7 Parsel, 54.870 m2 yiizol¢limlii tasinmaz, 209 Ada, 3
Parsel, 16.212 m2 yiizol¢limlii tasinmaz, 200 Ada, 3 Parsel, 827 m2 ytiizol¢limlii tasinmaz ile
bu tasinmazlarin {izerinde bulunan binalar 355 milyon TL bedel karsiliginda TC Bagbakanlik
Ozellestirme Idaresi Baskanligindan ihale ile turizm amacli yatirrmda kullanilmak iizere
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satin alinmistir. Ayrica teklif icinde yer alan 3 bin 935 metrekare yiizol¢iimlii iskele-rthtim ve
dolgu alanmmin 2057 yilina kadar olan 45 yillik kullanma izni Torunlar GYO’ya
devredilmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 20.09.2012 tarih ve
/SvP_12_TRGYO_22 no.lu degerleme raporundaki arsalarin degeri 355.773.864 TL'dir.

ISTIRAKLER :

Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. (% 14,83 hissesi) : Biinyesinde Tiirkiye'nin 4.
biiytik alisveris merkezi olan Ankamall ve 280 odali Crowne Plaza Hotel'i
barindirmaktadir. Torunlar GYO Yeni Gimat'in en biiyiik hissedaridir.

Yeni Gimat igyerleri Isletmesi AS 15.04.2011 tarihli yonetim kurulu karari ile kayith
sermaye tavani igerisinde ¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den tamami ge¢mis yil
karlarindan karsilanmak suretiyle, 53.760.000 TL’ye ¢ikarmis ve bu karar 13.07.2011’de
tescil edilmistir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11 TRGYO_17 nolu degerleme raporuna gore Yeni Gimat'in sahip oldugu
Ankamall ve Crowne Plaza Hotel’deki Torunlar GYO payinin gergege uygun degeri
180.977.527TL.dir.

Yeni Gimat Is Yerleri isletmesi A.S. ‘nin, 2011 faaliyetleri kapsaminda 2012 yilinda

Sirketimize dagitmis oldugu kar payi gegen yilki 4.188.234 TL'na kiyasla, % 124
oraninda artarak 9.381.650 TL'na ulagmustir.

Netsel Turizm Yatirimlar1 A.S. (% 44,60 hissesi) : Tiirkiye'nin en biiyiik iig
marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar GYO ve Kog¢ Grubu ortaklig
ile isletilmektedir. 700 yat kapasitesi olan marinada 7.692 m2 kiralanabilir alana sahip
ve %82 dolulukla c¢alisan bir de alisveris merkezi bulunmaktadir.

Netsel’in sahibi oldugu 49 yilligina kiralanmis olan parsellerin iist hakk: ve yapinin
gercege uygun degeri, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin
27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_18 nolu degerleme raporuna gore Torunlar GYO
%44.6 paymin karsiligi olarak 37.704.410 TL'dir.

Netsel Turizm Yatirnmlart A.$.nin, 2010 yili faaliyetleri kapsaminda 2011 yilinda
Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, gecen yilki 2.063.388 TL'na kiyasla, % 11,88
oraninda artarak 2.308.640 TL'na yiikselmistir. 2012’de ise temettii tutar1 %49.5 artisla
3.452.868 TL'dir.
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Netsel Turizm Yatirimlar1 A.S. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 50.000 TL. “dir.
30.09.2012  31.12.2011  31.12.2010
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
Diger %0.4 %0.4 %0.4

%100.0 %100.0 %100.0

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hissesi) : Miilkiyetleri Samsun
Biiyiiksehir Belediyesi admna kayitl, Samsun Ili, Tlkadim ngsi 205 Ada,
2,8,9,10,11,12,13,14 no.lu parseller ile 376 Ada, 1 no.lu parsel ve 377 Ada, 5 no.lu
parselleri kapsayan alan tizerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Miistemilatlarinin”,
Samsun Kiiltiir ve Tabiat Varliklar1 Koruma Boélge Kurulu'na projesi onaylattirilarak,
aligveris merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki kath yer alt1 otoparkinin
yapilarak, isletme hakkimin Samsun Biiyiiksehir Belediyesine birakilmasi; Tapuya 30
yil siire ile smirl ayni hak tesisi (daimi ve miistakil iist hakk: tesisi ) yapilarak,
aligveris merkezi ve/veya otelin isletme cirosundan Samsun Biiyiiksehir Belediyesine
pay verilmek suretiyle, 30 yil siire ile isletilmesi; siire sonunda, Samsun Biiyiiksehir
Belediyesine devredilmesi isi ihalesine Sirketimizin de dahil oldugu ortak girisim
grubu kazanmis olup, s6z konusu is ile alakali olarak Turkmall Gayrimenkul ile
birlikte TTA. Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. kurulmustur. Standart Gayrimenkul

Degerleme Uygulamalari A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_16 nolu degerleme
raporundaki Torunlar GYO paymin degeri 41.433.083 TL’dir.

Istirakimiz Bulvar Samsun Projesi igin 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

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

30.09.2012  31.12.2011

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

%100.0 %100.0
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Projenin ingaat izni Temmuz 2010’da alinmis olup, AVM Temmuz 2012’de agilmisgtir.
Arsa ;| 17.400 m2
Kiralanabilir Alan Briit 1| 14.900 m2
Toplam Ingaat Alani 1| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 45 Adet

4. TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi) : 2012 Yilinda 2011 yili kar pay1
olarak 6.296.349 TL istirak kazanci elde edilmistir. Istirakimizdeki sirketimiz hisse
tutar1 17.849.518 TL ve hisse payr % 99,997'dir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve /SvP_11 TRGYO_15 nolu degerleme raporundaki
Torunlar GYO payinin degeri 232.368.695 TL'dir.

Istirakimiz 31.03.2010 tarihinde Torunlar GYO A.S.’den boliinme yolu ile kurulmustur.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. Ortaklik yapist asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 17.850.000 TL. “dir.
30.09.2012 31.12.2011
Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. %99,997 %99,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

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

Istirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Merkez ilcesi,
Koyunlar.K6yi1,58,63,101,104,131,161,242,243,267,268,269,1583,1584,1585,1586,1587,229
7,2298,2299,2300,2301 ve 2302 no.lu parsellerde kayithi toplam 82.211,21 m2 alanh 23
parselden olusan arsalarin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart ASnin
27.02.2012 tarih ve /SvP_11_TRGYO_15 no.lu degerleme raporundaki degeri 34.606.185
TL. dir.

Istirakimiz miilkiyetine gecen DeepoOutlet Center (Antalya-Kepez): Ekim 2004'de
hizmete acilmigtir. Kiralama ve yOnetim isleri Torun Aligveris Merkezleri Yatirim ve
Yonetim A.S. tarafindan yiriittilmektedir. Konumu itibar1 ile Hava alam karsisinda
Antalya — Alanya yolu tizerinde bulunmaktadir. % 99 doluluk orani ile isletilmektedir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11_TRGYO_15 no.lu degerleme raporundaki Deepo Outlet Center'nin degeri
197.762.511TL dur.

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

Sayfa 59/ 67




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

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

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI :

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 492 milyon TL para ve sermaye piyasasi aract
yekunu bulunmaktadir.

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

. Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlar1 ve bunlardaki
gelismeler, genel kapasite kullaméim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet
iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin ge¢mis donem
rakamlariyla karsilastirmalarimi iceren acgiklamalar: Konu ile ilgili ayrintili bilgileri
faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Eyliil 2012 hesap donemine ait Sinirh
Incelemeden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullar1 ve
bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki
gelismeler, ge¢mis yillara gore bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri: Konu ile
ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Eyliil 2012 hesap
dénemine ait Sinirli Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz.

20. Bu Teblig hiikiimleri cercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karlilik ve bor¢ 6deme durumlarina iliskin
temel rasyolar : Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01
Ocak - 30 Eyliil 2012 hesap dénemine ait Sinirh Incelemeden Gegmis Konsolide Mali
Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 30 Eyliil 2012 tarihli baz1 rasyolar asagidaki
gibidir.

Sinirl Bagimsiz
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Denetimden
incelemeden Geg¢mis Gegmis
(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO. A.S. 30.09.2012 31.12.2011

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 740.058 841.271
KISA VADELI YAB.KAYNAKLAR 460.943 388.394
CARI ORAN 1.60 2.16

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DIGER

DONEN VARLIKLAR 570.984 726.666

KISA VAD.YABANCI KAYNAKLAR 460.943 388.394

ASIT-TEST ORANI 1.24 1.87

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

HAZ.DEG+MEN.KIYMETLER 492.884 655.585
KISA VAD.YABANCI KAYNAKLAR 460.943 388.394
NAKIT ORANI 1.07 1.69

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)

BORC TOPLAMI 1.739.287 1.410.645
OZ VARLIKLAR 2.635.641 2.532.906
BORCLANMA ORANI (%) 65.9 55.6

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

KISA VADELI BORCLAR 460.943 388.394

BORC TOPLAMI 1.739.287 1.410.645
K.V.BORC.TOPL.BORCL.ORANI (%) 26.5 27.5

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 1.739.287 1.410.645
AKTIF TOPLAMI 4.374.928 3.943.551
Borglar/Aktifler Orani (%) 39.7 35.7

0Z KAYNAKLARIN AKTIiF TOPLAMINA ORANI (Oz Kaynaklar/Toplam

Aktif)

OZ KAYNAKLAR 2.635.641 2.532.906
TOPLAM AKTIF 4.374.928 3.943.551
0Z KAYNAKLARIN/AKTIFLERE ORANI (%) 60.2 64.2
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21. Isletmenin finansal yapisini iyilestirmek icin alinmasi diisiiniilen o6nlemler:
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina devam
etmektedir.

. Ust yonetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda bulunanlarin
adi, soyad1 ve mesleki tecriibesi: Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu tiyelerinin
0zge¢misleri daha 6nce verilmistir.

. Personel ve isci hareketleri, toplu sézlesme uygulamalari, personel ve ig¢iye saglanan
hak ve menfaatler: Is Kanununa tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir. Toplu s6zlesme
mevcut degildir. Aylik iicretinden baska saglanan hak ve menfaat bulunmamaktadir.

. Yil icinde yapilan bagislar hakkinda bilgiler:
Torunlar GYO A.S.’de 01.01.2012-30.09.2012 doéneminde higbir bagis ve yardim

yapilmamustir.

. Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadigr hakkinda bilgi: Sirket merkezi disinda
calisanimiz bulunmamaktadir.

. Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadigr hakkinda bilgi: Sirket merkezi disinda
calisanimiz bulunmamaktadir.

27. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKiI VARLIK ve HAKLARA ILiSKIiN HiZMET VEREN
DANISMAN SIiRKET, iSLETMECiI SIRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETI,
PORTFOY YONETIM SIRKETi ve SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKiN BILGILER

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

Unvanu Torun Aligveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S.

Sermayesi 100.000 TL.

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 %

1- Aziz TORUN % 46

2- Mehmet TORUN % 48

3- Omer Faruk TORUN | % 1

4- Yunus Emre TORUN | % 1
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5- Neslihan TORUN

KAYA

6- Zeynep TORUN

% 2

Faaliyet Konusu

Alisveris Merkezi 1§1etmeciligi

Yapilan = Sozlesmenin

Tarih ve Stiresi

01.06.2010 / 5 yillik

Hizmet Kapsam

Korupark Aligveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Odenen Ucret

Alisveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL bazindaki KDV
Harig Sabit kira, Ciro kirasi, ATM kirasi, Depo Kiras1 ve GSM/Baz
istasyonu kiras1 toplami {izerinden % 2 hizmet bedeli, Stant Kira
Bedeli, Reklam Kirasi ve Sabit Yatirirm Bedelleri ve bunun gibi

gelirler toplami {izerinden %5 hizmet bedeli 6denmektedir.

(01.04.2012 tarihinden itibaren)

Bursa/Zafer Plaza AVM isletmeci Sirket :

Unvam

Zafer Plaza Isletmecilik A.S.

Sermayesi

50.000 TL.

Ortaklik Yapisi

Sermayedeki Pay1 %

1- Aziz TORUN

% 44,50

2- Mehmet TORUN

% 39,50

3- Omer Faruk TORUN

% 5,00

4- Yunus Emre TORUN

% 5,00

5- Neslihan TORUN

% 5,00

6-Remzi AYDIN

% 0,98

7-Mehmet Semih PALA

% 0,01

8-Levent FIDANSOY

% 0,01

Faaliyet Konusu

Alisveris Merkezi 1§1etmeciligi

Yapilan  Sozlesmenin

Tarih ve Stiresi

27.08.2010 - 27.08.2020

Hizmet Kapsam

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

igletilmesi,

Odenen Ucret

Isletmeci Sirket m2 bazinda kira bedelini sézlesmeye bagli olarak

Torunlar GYO ‘ya 6demektedir. 1§1etmeci sirkete personel, idare ve

sair masraflar haricinde 6deme yapilmamaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketi- Bulunmamaktadir.

Unvam

Ortaklik Yapisi

Sermayedeki Pay1 %

Faaliyet Konusu

Portfoy Yonetimi

Yapilan = Sozlesmenin

Tarih ve Stiresi

Hizmet Kapsam

Odenen Ucret

Ekspertiz Sirketi (2011 Yil1 i¢in)

Unvam

STANDART Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A.S.

Sermayesi

215.000 TL.

Tam Tasdik S6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

Unvam

Olcii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.

Sermayesi

50.000,00 TL.
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28. ORTAKLIK HiSSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKIN BIiLGILER

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem gormektedir.

Ortaklik hisse senetlerinin 30.09.2012 itibari ile IMKB son seans kaparus fiyat1 2,84 TL'dir.

Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren Sirket hisse senedinin 2012 yil ilk dokuz aylik
gunluk ortalama islem hacmi 2.151.161 TL olarak gerceklesmistir.

DOonem Giinliik Ort. islem Hacmi (TL) Kapanis Fiyati (TL)

Ocak-Aralik 2011 4.509.836

2.151.161

Ocak-Eylul 2012

Sirketimizin 30.09.2012 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri 4.019.697 bin
TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 2.607.124 bin TL., 500.000.000 adet hisseli sirketimizin pay

bas1 6zsermaye (net aktif) degeri 11,63 TL. ‘dir.

30.09.2012

31.12.2011

31.12.2011%e
gore fark %

30.09.2011

30.09.2011’e
gore fark %

IMKB 100 (XU100)

66.397

51.266

29,5

59.693

11,2

IMKB GYO
(XGMYO)

35.639

29.849

19,4

35.940

0,8)

TRGYO

2,84

1,77

60,4

2,27

25,1

30 Eyliil 2012 itibar ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Endeksi (XGMYO) 35.639,
IMKB 100 Endeksi ise 66.397 seviyesindedir. 2011 yilsonuna gore Tiirk lirast bazinda; IMKB
Ulusal 100 Endeksi % 29,5, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi ise % 19,4 oraninda ve
Torunlar GYO hisse senedi %60,4 deger kazanmustir.

IMKB’nin aylik olarak acikladigi “Yabanci banka, araci kurum veya sahis nam ve
hesabina gerceklestirilen islemler” verisine gore; yabanci yatirimcilar Sirket hisse senedine
illi§kin olarak yilin ilk dokuz aylik donemi igerisinde net alis bakiyesi 8.425.085 USD
olmusgtur.

MKK’'nin 30.09.2012 tarihli raporuna gore, Sirketin fiili dolagimda sayilan paylarinin nominal
tutar1 69.504.234 TL olup, sdzkonusu paylarin sirket sermayesine orami %13.90’dir. Ay
tarihli takas verilerine gore, fiili dolasimdaki paylarin, yaklasik %30.6’s1 (31.12.2011: %21.4)
yabanci yatirimcilarin elindedir. Yabanci paymin hesaplanmasinda; yabanci yatirimcilara
saklama hizmeti veren Citibank ve Deutsche Bank’in takas saklama tutarlari ile Sirketin fiili
dolasimda sayilan paylar: dikkate alinmaktadir.
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29. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGILI BILGILER

Yatirim Harcamalan

(01.01.2012 - 30.09.2012)
000 TL.

Korupark AVM

282

Torium AVM

1.148

Korupark konutlari

46.337

Antalya Deepo Outlet

164

Mall of Istanbul

127.518

Torun Tower

21.539

Ali Sami Yen projesi

8.020

Bulvar Samsun AVM

6.872

Diger 2.685

TOPLAM 214.565

Bu ingaat harcamalar1 disinda Pagabahge arsas1 19.09.2012 tarihinde tapuya tescil edilmis olup,

finansman maliyeti dahil 357.778 bin TL’ye mal olmustur.

30. ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMALARI KONTROLLER]

SPK'nin 28.07.2011 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:VI, No:29 sayili GYO'lara iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile, SPK'nin Seri: VI, No.11l sayil
GYO'lara iliskin Esaslar Tebligi degisiklige ugramistir ve bu cercevede Ortakliklar, finansal

tablolarin hazirlanmasinda ve kamuya agiklanmasinda , Kurul'un Seri:XI, No:29 sayili Sermaye

Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimlerine uymak zorundadir ve

finansal tablolarda, Seri:VI, No: 29 sayili GYO'lara iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig'de belirtilen portfdy sinirlamalarmin kontroliine iliskin bilgilere,

konsolide olmayan finansal tablo hesap kalemleri kullanilmak suretiyle yer verilmistir.
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GYO'lar SPK'nin Seri VI Teblig No:11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortaklarina iliskin Esaslar

tebligi'nin 27. maddesinin a bendine istinaden gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara
ve gayrimenkul projelerine konsolide olmayan (bireysel) aktif degerlerinin en az %50’si

oraninda yatirim yapmak zorundadir.

27.nci maddenin (b) bendinde yazili para ve sermayesi araglari ile ayn1 maddede belirtilen
istiraklerin tamamina en fazla aktif degerlerinin % 50’si oraninda, aktifler icerisinde yer alan
Tirk Lirast veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla aktif

degerlerinin % 10'u oraninda yatirim yapabilirler.

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin %83'liik
kismi gayrimenkullerden, %11’lik kism1 para ve sermaye piyasasi araglar ile istiraklerden
olugsmaktadir. Borclanma simir1t %34’tiir. Bu diizenlemeler cercevesinde, sirketimiz %50
oranindaki asgari gayrimenkul yatirnmi smirina uyumlu bir portfdy yonetmekte olup,
30.09.2012 tarihi itibari ile portféyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu sinurlamalara aykir: bir

varlik yatirirmimizin bulunmadigini gostermektedir.

31. ORTAKLIK TARAFINDAN BELIiRTILMESI GEREKLi GORULEN DiGER HUSUSLAR

Acgiklanmasi gereken baska bir husus bulunmamaktadir.
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	Bu yıl küresel büyüme beklentisi %3.3; 2013’te ise ılımlı bir artış %3.6 öngörülüyor. Gelişmiş ülkelerin 2012’de %1.3,  2013’te %1.5, gelişmekte olan ülkelerin 2012’de %5.3,  %5.6 büyümesi bekleniyor. Gelişmiş ülkelerde büyümedeki aşağı yönlü revizyon...
	Euro bölgesini iki önemli zorluk bekliyor. Bunlardan ilki ülkelerin karşı karşıya kaldıkları mali sorumluluk, ikincisi ise istihdam ve büyümenin artırılması. Büyümenin artırılması için çevre ülkelerde özelleştirme, politik olarak zorlayıcı olan işgücü...
	Asya global yavaşlamadan ayrışmıyor, ancak toparlanma kabiliyeti daha yüksek. Japonya Merkez Bankası (BOJ) deflasyonla mücadelede parasal genişleme yapıyor, ancak yeterince agresif bulunmuyor. FED, İngiltere Merkez Bankası ve ECB’nin bilançoları kriz ...
	Çin’în bu yıl %7.8 büyümesi bekleniyor. Ilımlı enflasyon (yıllık %1.9) ile Çin’den de altyapı yatırımlarının artırımı yoluyla destek gelebilir. Bu yatırımlar toplam yatırımların %30-40’I seviyesinde olduğundan büyümeye katkısı yüksek. Çin, Kore ve diğ...
	İşsizlik oranı geçen yılın aynı dönemine göre 0.7 puan azalarak %8.4’e geriledi, ancak Haziran’da %8 olan orana göre yükseldi.  Bu yılın Temmuz döneminde istihdam edilenlerin sayısı  geçen yılın aynı dönemine göre 545.000 kişi artarak 25.498.000 kişiy...
	Son yıllarda iç tüketim-ithalat patlaması nedeniyle hızla büyüyerek 2011 yılında GSYH’nin %10’u oranında 77.1 milyar USD dünya rekoru kıran cari açık, bu yıl ise bu dinamiklerin tersine dönmesiyle küçülme sürecine girdi. Ağustos ayı cari işlemler açığ...
	Ekonomide bu yıl iç ve dış dinamiklere bağlı olarak artan belirsizlik ve azalan güvenin etkisiyle tüketim, üretim ve yatırımlarda frene basılması sonucu yaşanan yavaşlama, bankacılık sektörü kredilerinde reel bazda daralma ile de kendini gösterdi. Yıl...
	Tüketici kredileri, üretici sektörlere ait kredi hacminden daha hızlı büyümeye devam etti. İlk sekiz ayda kredi kartları da dahil tüketici kredileri hacmi %11.5 cari artışla 253 milyar TL’ye ulaşırken, üretici sektörlere açılan kredilerin toplam bakiy...
	Kredi kartları borçlarındaki büyüme sadece konut kredilerinin değil, ihtiyaç kredilerinin de üzerinde gerçekleşti. Kredi alamayan tüketici doğal olarak elinde hazır olan kredi kartına başvurdu. BKM verilerine göre 2011 başından Eylül sonuna kadar kred...
	Dokuz aylık dönemde iş dünyası nakde çevirmek için bankalara götürdüğü 249.417 milyon TL çekin, 10.875 milyon TL bölümünün karşılıksız çıkmasının sıkıntısını yaşadı. Bir önceki yılın aynı döneminde karşılıksız çek tutarı 5.6 milyar TL seviyesinde oldu...
	Reel sektörün döviz varlıklarının küçülmesi ve döviz yükümlülüklerinin büyümesine bağlı olarak, kur riski hızla artıyor.  Reel sektörün döviz yükümlülükleri bu yılın ilk çeyreğinde 203.8 milyar USD’ye ulaşırken, döviz varlıkları 2010’dan bu yana devam...
	Bu yılın ilk dokuz ayında 29.452 şirket kuruluşu gerçekleşti. Bu dönemde 9.813 şirket de kapandı. Buna göre, kurulan her 100 şirkete karşılık 33 şirket kapısına kilit vurmuş oldu. Geçen yılın ilk dokuz ayındaki tablo çok farklıydı. Kapanan şirket sayı...
	İçeride herhangi bir politika değişikliği gündeme gelmezse, iç talep ve inşaata ek olarak dış satım da durgunlaşabilir. Azalan vergi gelirlerine rağmen kamu harcamalarının da kısılması gerekebilir, eğer böyle olmazsa bütçe açığı artar. Durgunluğun iki...
	2003-2011 döneminde yıllık ortalama yüzde 5,3 büyüyen ülke ekonomimize paralel olarak, inşaat sektörü de yüksek bir büyüme ivmesi yakalamış, 9 yıllık dönemde ortalama yüzde 6,7 oranında büyüme göstermiş ve GSYH içinde yüzde 5,8 oranında pay sahibi dur...
	Konut piyasasını canlandıran en önemli faktörlerden biri de şehirlerdeki nüfus artışıdır. Bugün İstanbul, Ankara, İzmir, Bursa ve Adana gibi büyük iller dışında 14 şehrin daha nüfusu 1 milyonu aşmış durumdadır. Nüfus artışının yanında göç de alan bu ş...
	Mevcut durumda konut sektörünün karşı karşıya bulunduğu sorunların başında arz-talep dengesizliği geliyor. Başka bir ifadeyle, kullanıma hazır hale getirilen, satılabilir durumdaki konut sayısı ile satılan konut sayısı arasındaki uçurum büyüyor.  Türk...
	Türkiye'deki kentsel dönüşüm ihtiyacı değerlendirildiğinde toplam 7 milyon adet konutun yenilenmesi gerekiyor. Bu dönüşümün 20 yıl gibi çok uzun bir zamana yayılması halinde, her yıl sadece kentsel dönüşüm amaçlı 350 bin adet konutun yeniden inşa edil...
	Fitch’den gelen not artırımı ile Türkiye’nin yatırım yapılabilir ülke seviyesine gelmesi, tüm sektörleri olduğu gibi inşaat sektörünü de olumlu etkileyecek. İnşaat sektöründe bir süredir yaşanan durgunluğun aşılması için önümüzde iyi bir fırsat duruyo...
	İnşaat sektörü güven endeksi Ekim ayında %7.1 gibi çok yüksek oranda geriledi ve 79’a indi. Tüm güven endekslerinin 0-200 arasında bir değer aldığı göz önünde bulundurulursa, Ekim’de oluşan 79 çok olumsuz bir düzey anlamına geliyor. İnşaat sektörü güv...
	İnşaat sektörüne verilen krediler %10.6 artışla 44 milyar TL’ye çıktı. Sektörler içinde en fazla takipte kredi borcu 1.7 milyar TL ile inşaat sektörüne ait bulunuyor.
	İlk dokuz ayda kurulan şirketler arasında ikinci sırada 5.066 şirketle inşaat alanında faaliyet gösterecekler var. TOBB verilerine göre, Eylül ayında kurulan anonim şirketlerin %8.15’i, limited şirketlerin %9.54’ü ve gerçek kişi ticari işletmelerin %1...
	İnşaat sektöründe çalışanların sayısı Temmuz’da Haziran’a göre 39.000 kişi azaldı. Temmuz 2012 döneminde istihdam edilenlerin %7.4’ü inşaat sektöründe yer aldı.
	Toptancı piyasalarında işlem gören yirmi temel malın toptan fiyatlarıyla hazırlanıp yayınlanmakta olan Dünya Emtia Fiyat Endeksine göre 2011-2012 Eylül döneminde çimento %20 artarken, pik demir %15.5 düştü.
	2012’nin ikinci çeyreğinde inşaat sektöründe %0.4 oranında büyüme kaydedilirken, sektörün ilk 6 aylık dönemdeki büyümesi yıllık bazda %1.5 oldu. Geçen yılın aynı dönemlerine göre bu yılın ilk çeyreğinde aynı kalan kamu yatırımları, ikinci çeyrekte %6....
	Yılın ikinci çeyreğinde yapı ruhsatı verilen yapıların yüzölçümü %37 arttı. Buna karşılık yapı kullanma izin belgesi verilen yapıların yüzölçümü ise %5.1 azaldı. 2012 yılının ilk 6 ayında ise geçen yılın aynı dönemine göre, belediyeler tarafından yapı...
	2012 yılının ilk 6 ayında geçen yılın aynı dönemine göre, belediyeler tarafından yapı kullanma izin belgesi verilen yapıların bina sayısında %9.1, yüzölçümünde %5.1, daire sayısında %4.8 düşüş yaşanırken, değerinde %2.5 artış görüldü.
	Ocak-Ağustos döneminde yabancıların gayrimenkul alımı bir önceki yıla göre %10.2 artarak 1.563 milyon USD’ye ulaştı. Bu artışta yeni projelerin yanısıra bu yıl çıkan Mütekabiliyet Yasası’nın da büyük etkisi oldu. Yabancılara taşınmaz satışı ve mütekab...
	2012 yılı ikinci döneminde, 106.035 konut satış sonucu el değiştirdi ve Türkiye genelinde bir önceki döneme göre %10,35 oranında artış gerçekleşti. 2012 yılı ikinci döneminde, bir önceki yılın aynı dönemine göre %-1,19 oranında düşüş gerçekleşti.
	Yönetim kuruluna 2’den az olmamak üzere, Sermaye Piyasası Kurulu'nun Kurumsal Yönetim İlkelerinde belirtilen yönetim kurulu üyelerinin bağımsızlığına ilişkin esaslar çerçevesinde yeterli sayıda bağımsız yönetim kurulu üyesi genel kurul tarafınd...
	Yönetim kurulunda görev alacak bağımsız üyelerin sayısı ve nitelikleri Sermaye Piyasası Kurulu’nun kurumsal yönetime ilişkin düzenlemelerine göre tespit edilir.


