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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31.03.2012 YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU




ICINDEKILER

Sirket Profili

Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

Yonetim Kurulu Uyelerimiz

Denetgilerimiz ve Miisavirlerimiz

Sirketimizin Sermaye Yapisi

Kar Dagitim Politikas1

GYO Mevzuatindaki Degisiklikler

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Miskin Teblig
Onsoz

01 Ocak — 31 Mart 2012 Hesap Déneminin Degerlendirilmesi

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Beyani

12- 01 Ocak - 31 Mart 2012 Hesap Donemine ait Konsolide Finansal Tablolar ve
Dipnotlar:
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01.2012-31.03.2012 tarihli hesap dénemi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06.02.2009 tarih ve B.02.1.5PK.0.15-110 sayili yazisinda,
gayrimenkul yatirim ortakliklarimin Seri:XI No:29 sayili Teblig uyarinca hazirladiklar1 ve
Kurul’a ve/veya Borsa’ya gonderdikleri ara dénem faaliyet raporlarinin, Seri:VI, No:11 sayil
Teblig’'in 42. Maddesi hitkmiinde sayilan asgari unsurlar1 icerecek sekilde diizenlenmesi
halinde, {i¢ aylik raporlarini Kurul’a iletmelerine gerek bulunmadig1 belirtilmektedir. Bu
kapsamda, Sirket “Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu'nun kapsamim “Ug Aylik Rapor”daki
bilgileri de icerecek sekilde genisletmis olup, 30.06.2011 doneminden baslamak {izere ayr1 bir
“Ug¢ Aylik Rapor” diizenlenmemekte ve ilgili dénemlere ait gerekli tiim bilgileri igeren
kapsamli bir “Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu” hazirlayarak finansal tablolarla birlikte
kamuya agiklamaktadir.

Bu rapor TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.Snin 01.01.2012 -

31.03.2012 donemine iligskin gelismelerin, Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, portfdyde yer alan varliklara ve haklara iliskin bilgilerin, varsa projelere iliskin
mevcut durum, tamamlanma orani ve siiresi, ongoriilerin gerceklesme durumu, sorunlar v.b.
bilgilerin, ortakligin bir 6nceki dénemle karsilastirmali olarak hazirlanmais {i¢ aylik bilango ve
gelir tablolariin yatirimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

Merkez Adresi

Kavacik, Riizgarlibah¢e 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 genigletmek {izere Torunlar GYO'nun 6ncii sirketi olan Toray Insaat't kurduk.
Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligina doniismiistiir. Sirketimizin amaci,
perakende, konut, eglence ve ofis amagli gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim
yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmani, izin alim, tasarim, insaat
denetimi, satis ve pazarlama dahil olmak {izere proje gelistirme ve yOnetiminin tiim
asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin yan1 sira, projelerin
tamamlanmasinin ardindan da kirac1 karmasi ve kira yonetimi, kira yapilandirma, yenileme
ve genisletme calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretci trafigini, doluluk oranlarini ve
kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaclayan diger faaliyetleri yiiriitmektedir.

Sirketimizin Tiirkiye gayrimenkul sektoriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar
GYO’ya, kentsel gelisim, demografik egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel miisteri
profili hakkinda net bir bakis acis1 kazandirirken, gelistirmeye uygun arsalari avantajli
fiyatlara satin alma imkam1 veren genis bir cevre saglamaktadir. Yerel belediyeler,
yiikleniciler, saticilar ve sektordeki diger katilimcilarla kurulan koklii iliskiler, Sirketimize,
arsalara ve uluslararasi gelistirme sirketlerinin erisiminin olmadig1 bazi gelistirme
firsatlarina erisimin Oniinti ag¢maktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira aligveris
merkezlerinde kiraci karmasini olusturmak igin kapsamli bir yurti¢i ve uluslararast marka
perakende agina ve konut gelistirme projeleri i¢in genis bir miisteri tabanina sahiptir. Ayrica
Torun Ailesi'nin Tiirk piyasasindaki giiglii 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 odaklandig: 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. 31.03.2012 itibariyle 11 gayrimenkul, 3 gayrimenkul
gelistirme projesi, 3 arsa ve 4 istirakten olusan portfoyiin arasinda galisir durumdaki bes
alisveris merkezi ve toplam 221.176 m2 BKA bulunmaktadir. Gelistirilmekte olan projeler
arasinda, tamamlandiginda yaklasik 150.000 m2 toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir Alan) ile
Tiirkiye'nin ikinci biiyiik AVM’si olacagi tahmin edilen Mall of Istanbul projesi dahil
Istanbul ve Samsun’da iki aligveris merkezi projesi ve heniiz ticari gayrimenkul agisindan
doymamuis piyasaya sahip bolgelere yapilan Torun Tower gibi ofis projeleri yer almaktadir.
2012’de eski Ali Sami Yen Stadyumu iizerinde gelistirilecek projenin ingaat izni alindiktan
sonra ve Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pasabahge eski Tekel Icki
Fabrikasinin arsasinin tapusu alindiktan sonra portfoye dahil olmasi beklenmektedir.
31.03.2012 itibariyle 4.0 milyar TL olan konsolide toplam varliklar1 iginde %71.7’sini
gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Biiyiime potansiyeli yiiksek
konut, ofis, otel gibi, ¢esitli karma kullanim amagli 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 amagh yasam ve is merkezi yatirimlari yapma, gelistirme ve yOnetme
konularinda Diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek getirili
yatirimlar yapmak. Seffafligi ve giivenilirligi 6n planda tutarak istikrarli sekilde biiylimeyi
saglamak.

Misyon

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

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

. Odiillendirici ve tatmin edici bir is ortam1 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,

o Aligveris merkezlerinin aktif ve dinamik yonetimi,
J Gayrimenkul sektorlerindeki gelismeleri takip etmek,

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

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

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

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢agin Otesine tasimak,

. Uluslararast darigsmanlik ve know-how ile yerel tecriibelerimizi birlegtirerek
gelecegin projelerini insa etmek,
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. Hissedarlarimiza en yiiksek getiriyi kazandirmak icin deger artiran firsatlar:
yakindan izlemek,

. Sektordeki konumunu gliclendirerek en yiiksek kar pay1r dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 olmak.

Yonetim Kurulu

Sirketimiz Yonetim Kurulu Uyelerinin yetki ve sorumluluklar1 Tiirk Ticaret Kanunu'nun
ilgili maddeleri ve Sirket Ana S6zlesmesi“nin 16. Ve 17. Maddesinde diizenlenmis olup, buna
gore:

“Girket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve disariya karsi temsil ve ilzam olunur.
Yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili diger mevzuatla ve
genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder.

YoOnetim kurulu gorev siiresini asan sozlesmeler akdedebilir.

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

25.05.2011 tarihinde gerceklestirilen 2010 y1li Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil siireyle
gorev yapmak tiizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yoénetim Kurulu asagida
listelenmistir.

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

Ad1 Soyad1 Unvani fletisim Bilgileri Bagimsizlik Durumu

Aziz TORUN Yonetim Kurulu Bgk. — aziztorun@torunlar.com
Genel Midiir

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

Mehmet TORUN Yénetim Kurulu Uyesi

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

Genel Mudiir Yardimcisi
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Adi1 Soyad: Unvani Tletisim 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 iiyeleri asagidaki tarihlerden itibaren gorevlerine devam
etmektedirler

Aziz TORUN (Yonetim Kurulu Bagkani) —-Kurulustan itibaren

Ali COSKUN (Yonetim Kurulu Bagkan Vekili) 21.01.2008

Mehmet TORUN (Y&netim Kurulu Uyesi) 03.05.2010

Yunus Emre TORUN (Y6netim Kurulu Uyesi) 21.01.2008

Mahmut KARABIYIK (Yénetim Kurulu Uyesi) 21.01.2008

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

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligin (Seri:X, No:16) 28/A maddesine
gore olusturulan Denetimden Sorumlu Komite’de Mehmet Mumcuoglu komite baskani ve
Ali Coskun ve Mahmut Karabiyik {iye olarak gorev yapmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu
kurumsal yonetim ilkelerine goére olusturulan Kurumsal Yonetim Komitesi'ne Ali Alp
komite bagkani, Serife Cabbar ve Liitfii Vard1 da {iye olarak segilmistir.

AZiZ TORUN

Yonetim Kurulu Bagkani

1950 yilinda Erzincan Kemah’ta dogdu. Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesinden 1975
yilinda mezun oldu.

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

1982 yilinda Is Miifettisligi gorevinden ayrilarak 6zel sektorde is hayatina devam karari aldu.
Bir siire sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Aym zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugunu olusturan sirketlerin bir boliimiiniin Yonetim Kurulu Baskanligimi da
yapmaktadir. Evli, 2 ¢ocuk babasidir.

ALI COSKUN
Yonetim Kurulu Baskan Vekili

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

20, 21 ve 22. Dénem istanbul Milletvekilidir.

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

Mehmet TORUN
Yonetim Kurulu Uyesi

Mehmet TORUN 1953 yilinda Erzincan ili, Kemah ilgesi, Agag¢saray koyiinde dogmustur.
Geng yasta is hayatina baslayarak, biiyiik bir basar1 icin 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.$, Torun Pazarlama A.S, Ulusal Dis Ticaret A.S, Kiitahya Seker Fabrikas: A.$’
de Yonetim Kurulu Bagkani, Torun Yap:r San.Tic.A.S, Depa Bitkisel Yag A.S" de Yonetim
Kurulu Baskan Yardimcisi, Nokta Insaat A.S’ de Yonetim Kurulu Bagkan Vekili, Netsel
Turizm A.S’ de Yénetim Kurulu Uyeligi devam etmektedir. Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S kurucu ortaklarindandir.

Yunus Emre TORUN
Yonetim Kurulu Uyesi ve Pazarlama ve Satistan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcist

1980 yilinda Istanbul‘da dogdu. 2002 yilinda Marmara Universitesi, 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
Yatirim Ortaklign A.S’de Genel Miidiir Yardimcis1 ve Yonetim Kurulu iiyesi olarak
calismaktadir. Ingilizce bilmektedir. Evli ve bir ¢ocukludur.

Mahmut KARABIYIK

Yonetim Kurulu Uyesi (Hukuksal Konulardan Sorumlu)

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

1983 yilinda avukatlik stajinin ardindan yogunluklu olarak Ticaret Hukuku, Sirketler
Hukuku, Banka ve Sermaye Piyasas1 Hukuku, Icra-iflas Hukuku alanlarinda olmak {izere
avukatlik yapmaktadir.
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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 Digsbank’ta devam etmis ve 1999’a kadar bu bankanin cesitli
kademelerinde Teftis Kurulu Bagkanlig1 dahil 6nemli goérevlerde bulunmustur. 2003’den beri
TC Ziraat Bankas1 yonetim kurulu iiyesi olup, 2005’den bugiine bankanin Yonetim Kurulu
Basgkan 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 Universitesinden Isletme Lisansi ile mezun
oldu. 1991’de Marmara Universitesinde Isletme Yiiksek Lisansin1 ve 1995'de Ankara
Universitesi'nde Isletme doktorasini tamamladi.

1987’de Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’'nda uzman yardimcisi olarak bagladig: is
hayatinda 1988-1996 arasinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nda uzman, 1996’dan sonra
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakami miisaviri, Basbakanlik’ta ve Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi'nda miistesar yardimcisi, Emlak GYO’da Yonetim Kurulu Bagkami ve TRT’de
yonetim kurulu tiyesi olarak gorev yaptu.

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

Denetgilerimiz

25.05.2011 tarihinde gergeklestirilen 2010 yil1 Olagan Genel Kurul toplantisinda, 1 yil siireyle

gorev yapmak iizere secilen Denetim Kurulu tiyeleri asagidaki gibidir.

Sirketimizin Denetgileri asagidaki tarihlerden itibaren gorevlerine devam etmektedirler

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

1956 yilinda Sakarya-Gevye’de dogmustur. 1979 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi'nden mezun oldu. 1980 yilinda girdigi Maliye Bakanligt Hesap Uzmanlar
Kurulu'nda; 1983 yilinda Hesap Uzmanligi’'na, 1990 yilinda Bas Hesap Uzmanligi’na
atandi1.1987-1988’de bir yil, 1993 yilinda 4 ay siireyle mesleki inceleme ve arastirmalarda
bulunmak {izere Ingiltere ’ye gitmistir. 1990-1993 yillarinda; sirasiyla Hesap Uzmanlari
Kurulu Istanbul Grup Baskan Yardimciligt ve Kurul Baskan Yardimciligi gorevlerinde
bulunmustur. 15.12.1993 tarihinde Istanbul Defterdar Yardimcilig1 gorevine getirilmistir. Bu
gorevde alti yila yakin hizmet yaptiktan sonra, 02.03.1999 tarihinden itibaren Istanbul
Defterdar Vekili olarak gorev yapmis ve 12.01.2000 tarihinde Istanbul Defterdarligi gorevine
asaleten atanmistir. 2004-2005 yillar1 arasinda Maliye Bakanli§i Miistesar Yardimcisi iken
kendi istegi {izerine emekli olmustur. Ingilizce bilmekte olup, cesitli dergi ve yaymn
organlarinda ¢ikmis mesleki yazilar1 mevcuttur. Evli ve 1 ¢ocuk babasidir.

Mehmet Akif ULUSOY
Denetci

1961 yilinda Kiitahya Tavsanli’da dogdu. 1982 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi'nden mezun oldu. 1983 yilinda Maliye Bakanligit Hesap Uzmanlar1 Kurulu'nda
hesap uzmani yardimcisi olarak goreve baslamis ve 1993-2003 yillar1 arasinda bashesap
uzmani olarak galismistir. 1995-2006 yillar1 arasinda Istanbul ve Izmir'de vergi dairesi
bagkanligi ve defterdarlik gorevlerinde bulunmus, 2007'de Gelir Idaresi Bagkanligina

vekaleten atanmistir. Bu gorevin ardindan TC Lefkosa Biiytiikelgiligi Maliye Miisavirligi'ne
getirilmistir.. Evli ve 2 cocuk babasi olup, Ingilizce bilmektedir.

Sirketimizin sermaye yapisi:

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi, tamami 0denmis 224.000.000.- TL ( ikiytizyirmidortmilyon
Tiirk Lirasi) olup, her biri 1 TL (Bir Tirk Lirasi) itibari degerde 224.000.000.
(Ikiyiizyirmidértmilyon) adet paya ayrilmistir.

Cikarilmis sermayenin,

a) 44.905.500 adet pay1 temsil eden 44.905.500 TL nominal degerli kisminin tamami nama
yazili olup A Grubunu, ;

b) 44.905.500 adet pay1 temsil eden 44.905.500 TL nominal degerli kisminin tamami nama
yazili olup B Grubunu,

c) 134.189.000 adet pay1 temsil eden 134.189.000 TL nominal degerli kisminin tamami nama
yazili olup C Grubunu,

temsil etmektedir.
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A ve B grubu paylarin, ana sdzlesmenin 13 {incii maddesindeki esaslar ¢ercevesinde yonetim
kurulu tiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi vardir.

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 31.03.2012 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapis: asagidaki
gibidir:

Halka Arz Sonrasi Ortaklik ve Sermaye Yapisi :

Odenmis sermayesi 224.000.000 TL’ dir.
ADI SOYADV/
TICARET UNVANI  GRUBU TURU Pay Oran1 % PAY TUTARI (YTL)
Aziz TORUN Nama 20,03% 44.870.280
Aziz TORUN Nama 17,37% 38.918.029
Nama 0,01% 31.698,00
Nama 0,002% 3.522
Nama 20,02% 44.835.060
Nama 17,36% 38.882.809
Nama 0,02% 35.220
Yunus Emre TORUN Nama 0,02% 35.220
Torun Pazarlama A.S. Nama 0,01% 31.698,00
Mahmut KARABIYIK B Nama 0,002% 3.522
Halka arz sonu yeni hissedarlar C Nama 25,16% 56.352.942
Toplam Sermaye 100,00 224.000.000

Torun Pazarlama A.S.
Ali COSKUN
Mehmet TORUN
Mehmet TORUN
Yunus Emre TORUN

WO FOFI >N >

MKK’'nin 30.03.2012 tarihli raporuna gore, Sirketin fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal
tutar1 31.228.099 TL olup, sozkonusu paylarin sirket sermayesine orani %13.94'tiir. Aym
tarihli takas verilerine gore, fiili dolasimdaki paylarin, yaklasik %26.1’i yabanci yatirimcilarin
elindedir. Yabanct payinin hesaplanmasinda; yabanci yatirnmcilara saklama hizmeti veren
Citibank ve Deutsche Bank’in takas saklama tutarlar ile Sirketin fiili dolasimda sayilan
paylar: dikkate alinmaktadir.

Kar dagitim politikas1

Kar dagitiminda, Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygun olarak pay sahiplerinin menfaati ve
sirket menfaati arasinda dengeli ve tutarl bir politika izlenecektir.
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Ana sozlesmenin 38.nci maddesi geregi, TTK'nin ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili
cercevesinde kar dagitimi ve kar dagitim zamani kurulca kararlastirilmaktadir. Sirketimiz
s6z konusu hiikiimlere bagl kalmak sartiyla, sirket kar pay1 dagitim politikasini belirler.

Sermaye Piyasast Kurulu'nca 27.01.2010 tarihinde 2009 yili faaliyetlerinden elde edilen
karlarin dagitim esaslar1 ile ilgili olarak, borsada islem goren anonim ortakliklar icin,
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
Ortakliklarin Temettii Avansi Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi'nde yer alan
esaslar, ortakliklarin esas sozlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya
agiklanmis olan kar dagitim politikalar1 ¢ercevesinde gerceklestirilmesine karar verilmistir.
Bu uygulama 2011 hesap doneminde de gecerli olup, sirket temettii politikas1 SPK
uygulamasina paralel yiiriitiilmektedir.

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
bliylimesinin gerektirdigi yatirnm ve diger fon ihtiyaclar1 ile ekonomik kosullardaki
olaganiistii gelismelerin gerektirdigi 6zel durumlar hari¢ olmak iizere 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 Sirketge ©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 donem 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¢ercevesinde diizenlenen mali
tablolarimizda yer alan dagitilabilir net donem karinin mukayesesi sonrasinda, Vergi Usul
Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde 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 yapilacak Genel Kurula sunmay1 kararlagtirmistir.
1 TL nominal degerli hisseye isabet eden temettii tutar1 10 kurus ve oran1 %10’dur.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Mevzuatindaki Degisiklikler

Y1l igerisinde, 28.07.2011 tarihli ve 28008 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri:VI, No:29)
yayimlanmis olup, sozkonusu Teblig ile vyapilan degisikliklerin bazilar1 asagida
sunulmustur.
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- Ug ayda bir hazirlanan ve net aktif degerin agiklandig1 portfdy tablosu uygulamasi,
30.06.2011 tarihli portfdy tablosunun kamuya agiklanmasiyla sonlandirilmistir. 30.09.2011
tarihi itibariyle portfdy bilgilerine Seri:XI NO:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iligskin Esaslar Tebligi” uyarinca kamuya agiklanan finansal raporlarda yer
verilmektedir.

- Daha once portfoy degeri iizerinden hesaplanan yatirnm ve diger faaliyet
sinirlamalar1  artik  “bilango aktif toplami1” iizerinden hesaplanmakta ve portfoy
sinirlamalarinin - kontroliine iliskin bilgilere Yonetim Kurulu Faaliyet Raporunda yer
verilmektedir.

- Allmindan itibaren 5 yil gegen ve iizerinde proje gelistiriimeyen arsa ve arazilere
yapilacak yatirimlara iliskin daha 6ve %10 olan limit, yeni Teblig ile aktif toplaminin %20’si
olarak belirlenmistir.

- GYO’larin kullanabilecekleri krediye iliskin daha once sirket net aktif degerinin ii¢
kat1 olan limit, yeni Teblig ile konsolide olmayan 6zsermayenin bes kat1 olarak belirlenmistir.

- GYO’lara; gayrimenkule dayali olmas: sart1 aranmaksizin yabanci sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapma imkani getirilmistir.

31.01.2012 tarihli ve 28190 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

fliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:VI, No:32)”
yayimlanmustir. Bu teblig ile getirilen baz1 yeni diizenlemeler sunlardir:

Sermaye piyasas1 araglarmi alabilir ve satabilir, borsa para piyasast ve ters repo
islemi yapabilir, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden mevduat/katilma hesabi
actirabilirler, sermaye piyasas1 araglarini oOdiing verebilirler, bu kapsamda
portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %251 tutarindaki
menkul kiymetlerini 90 giin siireyle 6diing verilen menkul kiymetlerin en az %100’
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 yatirirm amacl Tiirk Liras1 veya yabanci
para cinsinden mevduat/katilma hesabina ise en fazla aktif toplaminin %10'u
oraninda yatirim yapabilirler. Portféye 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 oranin hesaplanmasinda bu
varliklarin toplam tutarindan indirilir. Ancak finansal tablonun hazirlandig: tarihten
onceki donemlere iliskin planlanan harcamalardan gerceklestirilmemis olanlar
indirim konusu yapilamaz.
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- Ortakliklar, portfovdeki gayrimenkullerin satis veva satis vaadi sézlesmeleri ile
satisindan kavnaklanan senetli alacaklar1 ile kira gelirlerinin teminati altinda ve
Kurul diizenlemeleri cercevesinde varlik teminathh menkul kiyvmet ihrac edebilirler.

Seri: VI, No: 11 sayilh Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde
12.05.2012 tarih ve Seri:VI, NO:11 sayili tebligi ile yapilan degisiklikle gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin (GYO) portfoylerine alinacak iist 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
portfoyiline alinabilmesine olanak saglanmis ve GYO'larin yatirim yapabilecekleri alanlar
genisletilmistir.

GYO adina tizerlerinde 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 iliskin aym 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 hakki ve devre miilk haklarinin devredilebilmesine iliskin
olarak bu haklar1 doguran sozlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel
kanun hiikiimleri saklidir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig

Y1l igerisinde, 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de “Kurumsal Yonetim
flkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina {liskin Teblig” (Seri:IV No:56) yayimlanarak
ylirtirliige girmistir. Sozkonusu Teblig ile Geligen Isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazarinda
islem gorenler harig olmak iizere paylari IMKB’de islem goren halka agik anonim ortakliklar,
ilkelerde yer alan bazi maddelere uymakla yiikiimlii kilinmiglardir.

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

- Ilkelerde esas sdzlesmeye hiikiim konulmasi zorunluluk olarak getirilen 1.3.10 ve
4.4.7 numaral ilkelere iligskin 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 iliskin olarak, ortakliklar
tarafindan esas sozlesmelerinin mevcut halinin s6zkonusu maddelerde belirtilen esaslara
uygun olup olmadiginin incelenmesi ve bu konularda esas sozlesmede Teblig hiikiimleri ile
celisen uygulamalarin bulunmasi durumunda, gerekli esas sozlesme degisikliklerinin
yapilmasi gerekmektedir.

Ayrica, 11 Subat 2012 tarihinde Kurumsal Yénetim Ilkelerinin belirlenmesine ve
uygulanmasina iligkin teblig (Seri:IV,No:56)'de degisiklik yapilmasina dair Seri.lV ,No:57

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 / 62




“u 1

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 ticlincii fikrasi
degistirilmis olup ayni zamanda ve 4.3.7 nolu maddesine “i” bendi eklenmis ve 4.3.10 nolu
madde eklemesi yapilmistir.

Paylar1 IMKB'de islem goren halka agik anonim ortakliklar sistemik 6nemlerine gore piyasa
degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak ii¢ gruba ayrilmis ve
farkli gruptaki sirketler igin farkli seviyede zorunluluklar dngoriilmiistiir.

SPK'min 2012/1 sayili haftalik biilteninde borsa sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasina iliskin olarak dahil olduklari gruplar agiklanmistir. Buna gore Gruplara
iliskin yapilan tanimlamalar kapsaminda; 31.03.2011 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 icin zorunlu olmadigindan, Sirket icin bazi maddelerin uygulanma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger yandan Sirketin fiyat ya da fiili dolasimdaki pay
oraninin degismesi sonucu {ist gruplara yiikselmesi durumunda, yeni gruba iliskin
Kurumsal Yénetim Ilkelerine tabi olunacaktr.

SPK 11.02.2012 tarihli Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin Uygulanmasina Yonelik Tereddiit
Olusturan Hususlar Hakkinda Basin Duyurusu ile 30.12.2011 tarihli Seri :IV, No:56 sayili
Teblige aciklik getirmistir. Buna gore:

- Yo6netim kurulunun tamami icrada gorevli olmayan iiyelerden olusabilir. Murahhas
iiye icraci iiye, yonetim kurulu bagkani iistlendigi goreve gore icract veya icraci
olmayan olarak siniflandirilir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi aday: sirketin son 5 yildaki yeminli mali miisaviri ise,
ancak holding catis1 altindaki diger sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu tiyesi 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 tiyelerinden olusmasi gerekmektedir.

SPK'nin 16.02.2012 tarih ve 5/136 sayili karar ile Seri:IV, No:56 sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebliginde atif yapilan &nemli
nitelikteki islemlerde esas alinabilecek 6nemlilik kriterinin belirlenmesinde aktif toplaminin
%20’si veya ilgili hisse grubunun %401 veya 6zkaynaklarin %25’i veya briit satis hasilatinin
%20’sinin kullanilmasi kararlastirilmistir.
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Onsoz
Degerli Ortaklarimiz,

2012 yilimin ilk ¢eyreginde Euro bolgesindeki borg¢ krizinde 6nemli gelismeler olmustur.
Yunanistan'in kamu borglarinin yapilandirilmas1 ve Avrupa Merkez Bankasinin Aralik ve
Subat aylarinda Euro bolgesi bankalarinin fonlama sartlarinin iyilestirilmesine yonelik 3 yil
vadeli toplam 1 trilyon € likidite operasyonu, kiiresel risk istahinda artisa neden olmustur.
Ancak ilk ceyregin sonunda 6zellikle Ispanya ekonomisindeki sorunlarin diizelmemesi ve
ABD’de istenilen istihdam artisinin yakalanamamasi kiiresel ekonominin iyilesme siiresini
etkilemistir.

Euro bolgesindeki borglarin cevrilebilirligine iliskin olumsuz diisiinceler, Fransa’daki
bagkanlik segimleri, Hollanda’da hiikiimetin diismesi, Yunanistan, Ispanya ve Italya’da
alinan harcama kisici biitge onlemlerinin toplumda protestolara sebep olmasi belirsizlikleri
artirmis ve kalici bir ¢dziimiin bulunmasinin gecikecegini gostermektedir. Cevre Avrupa
iilkelerinde issizlik orani yiiksek, biiylime zayif ve bor¢luluk yiiksektir ve bu haliyle negatif
ayrismaktadirlar.

ABD ekonomisinde agiklanan olumlu verilere ragmen, iyilesme bir miktar hiz kesmis
goriinmektedir. Toplam talebi kisitlayici etkenler ortadan kalkmamuistir. Yiikselen petrol
fiyatlari, emlak sektoriindeki sorunlar, istthdam sorunlar1 dikkatle degerlendirilmelidir.

Cin’de ilk ceyrek biiytimesi ihracattaki yavaslamadan dolay1 %8.1 ile beklentilerin altinda
kalmustir. Yillik olarak ticari gayrimenkullerin %15, konut satiglarinin %18 civarinda diismesi
Cin emlak sektoriinde sorunlarin biiyiimekte oldugunu gostermektedir. Cin 2012 biiyiime
hedefini %7.5"e cekmistir.

Yurtiginde ise, 2011 yilinda gayrisafi milli hasiladaki %8.5’lik gii¢lii biiylime sonunda
ekonomi yumusak inise paralel olarak yavaslamaya baslamistir. Bu donemde sanayi iiretimi
yavaglama sinyalleri vermeye baslamis ve ilk ceyrekte yillik bazda %2.8lik bir artis
gostermistir. Yilin ilk ¢eyreginde ekonomide i¢ talep kaynakli bir yavaslama goriiliirken, ic
ve dis talep arasindaki dengelenme 6ngoriildiigii sekilde stirmektedir.

Mart 2012'de TUFE %10.43 olarak gerceklesmistir. Ozellikle enerji fiyatlarindaki yiikselis
enflasyon iizerinde baski olusturmaktadir. Enflasyondaki yiikselmeye paralel olarak siki
para politikasinin kredi hacmini daraltarak ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etki
yaratmasi muhtemel goziikmektedir.

Tiiketici ve konut kredilerinde Mart sonu itibariyle yillik artis seviyesi sirasiyla %21.6 ve
%13.7’lere gerilerken, tiiketim mallar: ithalat1 Ekim 2011’den beri yillik bazda gerilemektedir.
Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren ise ilimli bir toparlanma beklenmektedir. 2012 sonu igin
biiyiime tahminimiz %4’tiir.
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Yurtici talepteki yavaslamayla birlikte, kiiresel yavaslamaya ragmen, heniiz ihracatta bir
bozulma goriilmemektedir. Burada ihracat pazarlarindaki ¢esitlenme ve rekabet¢i kur diizeyi
etkili olmaktadir. TL’deki deger kaybinin etkisiyle, enerji disi ithalat ve cari agk
gerilemektedir.

Torunlar GYO, 2012 yil1 ilk {i¢ ayda 39.7 milyon TL satis geliri, 26 milyon TL vergi, faiz ve
amortisman oncesi kar (VAFOK) ve 66.2 milyon TL net kar elde etti. %99 dolulukla
islettigimiz AVM'lerde bu donemde birebirde kira geliri %15.8 artis gosterdi.

2011’de baglayan Korupark Teras Rezidans, Mall of Istanbul ve Torun Tower ingaatlari
devam etmektedir. Sert kis kosullar1 sebebiyle durgun gegen Subat ay1 harig, Ocak ve Mart
aylarinda konut satiglari canliligini siirdiirmiistiir. Ilk geyrekte Korupark 3. Etapta 29 konut
satilarak 8.2 milyon TL, Mall of Istanbul’da ise satisa ¢ikan 42 konut ve 17 ofis satilarak 28
milyon TL taahhiitlii 6n satis geliri elde edilmistir. Boylece Mart 2012 sonuna kadar 1114
konuttan 582 ve 116 ofisten 57 adedi i¢in On satis sozlesmesi imzalandi. Korupark 1 ve 2.
Etapta da ilk ceyrekte kalan 61 konuttan 4 konutun kesin satisin1 yaptik ve 1.9 milyon TL
gelir elde ettik.

Sirketimizin %14.83 paya sahip oldugu istiraki ve Ankamall AVM ile Crowne Plaza Oteli’nin
sahibi Yeni Gimat Isyerleri A.S./nin hisselerinin tamamini 525.000.000 USD bedelle satin
almak maksadiyla teklifte bulunan ECE European Prime Shopping Centre SCS SICAF SIF A,
B ve C Fonlar ile Yeni Gimat arasinda 15.03.2012"de gizlilik sozlesmesi imzalanmistir. Su
anda Ece’nin Yeni Gimat'taki finansal 6zel inceleme siireci devam etmektedir.

Bu donemde sirketimiz arsa gelistirme firsatlarini takip ederek Istanbul'un Anadolu
yakasinda Bogaz'in en kiymetli yerlerinden Pasabah¢e’de bulunan eski Tekel igki
fabrikasinin 71.909 m2 arsasimin satinalinmasi ve 3.935 m2 iskelenin 49 yillik kullanim
hakkinin alinmasi igin Ozellestirme Idaresi’'nin actig1 ihalede 355 milyon TL ile en yiiksek
teklifi vermistir. Ozellestirme Yiiksek Kurulu 30.04.2012’de bu ihaleyi onaylamistir.

Sirketimiz, yukaridaki faaliyetlere ilave olarak, ticari gayrimenkul agirlikli olmak iizere yeni
proje gelistirmeye yonelik g¢alismalarimi siirdiirmektedir. Bu gergevede, Istanbul ve
gayrimenkul projeleri agisindan ilgi ¢ekici diger sehirlerde rezidans, ofis binalar1 ve alisveris
merkezi gibi yatirim alternatiflerinin degerlendirilmesine devam edilmektedir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yonetim Kurulu Bagkani
Aziz TORUN
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10. 01.01.2012 - 31.03.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

1. Ekonomik goriiniim

DUNYA

GSYIH (%) TUFE (%)

2011 2011

Diinya 3.6 . . 4.5

ABD 1.7 . . 3.1

Japonya -0.7 . . -0.3

Euro 1.5 . . 2.7
Bolgesi

Ingiltere 0.7 . . 4.5

Avusturalya | 2.0 . . 3.4

Kanada 2.5 . . 2.9

Polonya 4.3 . . 4.3

Tiirkiye 8.5 . : 6.5

Gliney 3.1 . . 5.0
Afrika

Rusya 4.3 . . 8.4

Cin 9.2 . . 5.4

Hindistan 7.0 . . 9.5

Brezilya 2.7 . . 6.6

Kaynak: Deutsche Bank

Son yillarda krizlerden ¢ikis yolculugu sik sik dur kalklarla kesildi. Politika yapicilarin aldig:
tedbirler bazen Snemli ilerlemelere sebep oldu, fakat ¢ok gecmeden dikkatler yeniden risk
senaryolar1 ve potansiyel zararlara cevrildi. Yunanistan’in kemer sikma Onlemleri,
Ispanya’da bankacilik sektdriiniin yeniden yapilanmaya baslamasi ve daha zayif ekonomik
biiylimenin yarattig1 belirsizlik sebebiyle, bu yarim ileri, yarim geri adim yiiriiyiis anlarinin
tam ortasinda bulunuyoruz.

Son ABD verileri karisik sinyaller veriyor. Biiyiime %2.5 gibi iimli bir seviyeye tutunmus
durumda. Fakat Avrupa’y:r pesinden siiriikleyecek kadar yiiksek degil. Son gelen istihdam
rakkamlari Merkez Bankasi'nin isgiicii piyasalarindaki toparlanmanin agir aksak oldugu
iddiasin teyid ediyor. Perakende harcamalar: son ¢eyrege gore yillik %7.4 artmis durumda.
Son aylarin yatay insaat verileri, asir1 ilik gecen mevsimsel kosullarin ilk ¢eyregin kuvvetini
aciklamaktan uzak oldugunu gosteriyor.
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Yavaslayan biiyiimeye ragmen, tiiketim harcamalari son bes ¢eyregin en kuvvetli biiyiime
hizini sergiledi. Konut yatirimlar: 2003’ten beri son iki ¢eyrekte en fazla yiikselisi kaydetti.
Net ihracatin katkisi diistii, fakat son iki yilda ilk defa diigen 6zel sabit yatirimlar hayal
kirikligina ugratti. Sanayi kapasite kullanim oranlar1 %79 gibi 2006 seviyelerinde bulunuyor.
Bu yil yatirrm harcamalarinda %10 ve yapisal harcamalarda %7 biiytime ile kapasite
kullanim oraninin %80’e ulagmasi bekleniyor. Sirketlerin elindeki nakit tarihi zirvelerinde.

Avrupa’nin tersine, ABD biiylimesinin riskleri yatay goziikiiyor. Siirdiiriilebilir olmaktan
uzak bir mali ¢ergeve, orta vadeli bir sorun olarak politikacilarin kucaginda duruyor.

Son secimler se¢menin kemer sikma tedbirlerini reddettigini gosterdi. Fransa’da mali
anlasmanin riskleri sinirhi goriiniiyor, zira yeni segilen cumhurbaskan1 Hollande gelecek yil
icin %3 biitce agig1 hedefini kabul ediyor ve kendi doneminde biitceyi dengeleme vaadinde
bulunuyor. Yunanistan’da istikrar programi karsiti hiziplerin zaferi; AB’nin pargalanma
korkularim1 geri getiriyor. Yunanistan’da siyasi durum kaygan goziikiiyor. Azinlik
hiikiimetinin kiiciik bir sansi olsa da, bunun piyasa dostu olmasi hayli zor. Yeni bir se¢im
yapilabilir, fakat istikrar programi taraftar1 muhtemel bir hiikiimetin, piyasanin
Yunanistan'in bankalara sermaye konmas: ve ilave mali diizeltmeler yapma s6zlerini yerine
getirebilmesine olan giivensizligini gidermesi imkansiz goziikiiyor.

Pozitif tarafta bu gelismeler AB yetkililerini atesleyerek, bankalar1 kurtarma planini Avrupa
Istikrar Fonunu daha fazla esneklikle kullanarak devreye alma imkanini yaratabilir. Kisa
vadede boyle bir gelisme beklenmiyor ve piyasalar Yunanistan se¢imleri daha fazla aciklik
kazanana ve 28-29 Haziran’daki AB Zirvesine kadar beklemek zorunda.

Avrupa’da 2012’de beklenen %0.3 daralma daha da kotiilesebilir. Nisan 2009'dan beri en
diisiik seviye olan 46.2’de bulunan PMI (Satinalma Yoneticileri Endeksi) aym kalirsa, birinci
ceyrekte -%0.1 kii¢lilmenin ardindan ikinci geyrekte bir 6nceki ceyrege gore -%0.4 daralma
goriilebilir. Fakat yeni siparislerde diisiis ve stoklarda artis PMI'larda 1 puanlik ilave diisiis
anlamina geliyor. Son yayinlanan IFO (sanayi ve ticaret is iklimi) endeksi yukar1 yonli
olarak sasirtmistir, fakat uzun vadede dar kredi sartlar1 endise verici goziikmektedir.

Avrupa’nin biiyiimesi mali kiigiilme ve kredinin dagitiminin ¢ifte olumsuz etkisi altindadr.
Kredilerin paylasimi 6zel sektdrii 2012'de GSYIH'nin italya ve Ispanya’da %3 ve Portekiz'de
%4 oraninda beklenen mali kiigiilme hareketini diizeltmekten alikoyuyor. Ozel sektore
acilan krediler Subat ve Mart'ta yatay seviyede idi ve sirketlere verilen krediler hala
geriliyor. Uzun vadeli refinansman operasyonunun (LTRO) tam etkisini gostermesi 2 veya 3
ceyrek siirecek olsa da, biiyiime ve siyasetten gelen olumsuz siirprizler cesaret kiricidir. Ig ve
distan gelen bu fonlama kisitlar1 altinda mali gevseme bir secenek degildir ve biiyiimeyi
kamgcilayamaz.

Avrupa Merkez Bankasmin beklemede kalmasi bekleniyor. Kredi kanali kesikken faiz
indiriminden beklenecek fazla bir sey yok ve Avrupa Merkez Bankas: Pazar kosullar1 daha
kotiilesmedikge, daha etkin bir Avrupa Istikrar Mekanizmasi/Avrupa Finansal Istikrar
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Fonunu tercih ediyor. Tekrarlanan LTRO’lar yerine daha kapsamli bir banka kurtarma
planini uygulamaya sokacak. Italyan ve Ispanyol bankalar1 devlet tahvillerini agresif sekilde
almaya devam ettiler, fakat yabancilarin borglarini azaltmalarimi 6nlemek i¢in daha kapsaml
bir banka kurtarma programu ile giivenin tesis edilmesi gerekiyor. 1talya Orneginde, fonlama
sartlar1 iyilesmeden bankalar devlet tahvili ihraglarini daha fazla absorbe edemezler.

ABD ve gelismekte olan pazarlarin ¢ogunda biiyiime bu yil iyi gelse de, Avrupa'da
hastaligin yeniden niiksetmesi karsisinda bunun uzun siire siirdiiriilebilirligi konusunda
siipheler ortaya ¢ikti. Gelisen pazarlarin Merkez Bankalar1 bu yeni belirsizlik karsisinda
farkli sekillerde tepki gosterdiler. Brezilya faiz oranlarimi agresif sekilde indirdi. Buna
karsilik, Polonya Mayis ayinda oranlar yiikseltti. Cek Cumhuriyeti'nde son toplantida karar
ortada idi.

Nihayetinde bir¢ok gelisen Pazar Merkez Bankalari bu belirsiz ortamda bekle ve gor
havasinda kalacaklar, fakat yarim gozle de biiyiimenin asag1 yonlii risklerini ve 6zel sartlara
bagh olarak faiz oranlarini gevsetme ve/veya faiz artirrmini ertelemeye doniik bir egilimi
takip edeceklerdir.

Cin’deki son veriler yumusak inisle tutarlilik arz ediyor. GSYIH biiyiimesi 2009'un bagindan
beri en yavas hizinda ve birinci ¢eyrekte ¢eyrek bazinda %7.4’e geriledi. Buna mukabil, kar,
ihracat, sanayi biiylimesi ve perakende satislar1 dahil Ocak ve Subat ayindaki endise verici
gostergeler Mart ayinda degisen oranlarda yukar: dogru firladi ve resmi imalat PMI verisi
Nisan’da {istiiste besinci kez 53.3’e ¢ikti. Biiylimenin bu yil resmi %7.5 hedefinin {istiinde
kalmasin1 saglamak icin, hiikiimet borclanmay1 tesvik etmek, proje baslangiglarim
hizlandirmak, tiiketimi tesvik etmek ve gayrimenkul satislarini desteklemek icin ilave
politika tedbirlerine basvuracaktir. Yilin kalan kisminda biiylimenin %8.5 ve iizerine ¢tkmasi
beklenmektedir.

Iyimserlik Avrupa’da derinlesen bir durgunluk yerine kismen bir toparlanmaya baghdur.
Bazi diger gelisen Pazar iilkeleri ile mukayese edilirse, Cin'in Avrupa kaynakli dogrudan
riski mali sektor baglantilar1 agisindan goreceli olarak diisiiktiir. Buna karsilik, Avrupa hala
ABD’ye %18 olan ihracati ile mukayese edildiginde Cin ihracatinin kabaca %20’sini
olusturmaktadir. Avrupa ¢okerse, Cin kaginilmaz olarak etkilerini hissedecektir.

Asya’da ise, Hindistan'daki biiylime nisbeten zayiftir ve Nisan ayindaki 50 baz puanlik
indirim beklenenden daha agresif bulunmustur. Ocak’ta %5.3 olan enflasyon Mart’ta %8.6'ya
hizlanmis ve PMI arastirmasindaki fiyat gostergeleri keskin sekilde yiikselmistir. Kotiilesen
mali ve Odemeler dengesi durumu dikkate alinirsa, yurtici akaryakit fiyatlarimin kisa
zamanda artmasi muhtemeldir. Yilin ikinci yarisinda 50 baz puan gevseme beklenmektedir,
fakat enflasyon goriiniimiindeki kotiilesmeye bakilirsa, yilin geri kalan kisminda faiz
oranlari sabit kalacaktir.

Giiney Amerika’da Brezilya potansiyel enflasyon riskleri ile ugragsmaktansa, biiyiimeyi
desteklemeye niyetlidir. Nisan’da hizlanan aylik enflasyona, enflasyon beklentilerinde artisa
ve zayiflayan Real’den muhtemel enflasyonist gecise ragmen, hiikiimetin ekonomik faaliyeti
tesvik etmesi beklenmektedir. Gosterge SELIC orami %8.5'un altina diistiigiinde, tasarruf
hesaplarinin alt band1 SELIC oraninin %70’i ile sinirlandirilacaktir. Mayis ayiin sonunda ve
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Temmuz'da iki 50 baz puan faiz indirimi beklenmektedir. Riskler daha biiyiik faiz
indirimlerinin yapilmasi yoniindedir.

Avrupa, Ortadogu ve Afrika Merkez Bankalar1 gelecek birka¢ ay bekleme pozisyonunda
kalacaklardir. Euro bélgesinin biiyiime goriintimiine olan risk en fazla Orta Avrupa’da
goriilecektir. Cekirdek Avrupa’da ¢ok zayif rakkamlarin iistiine, Orta ve Dogu Avrupa’da
Nisan PMI arastirmalarinda ortaya c¢ikan keskin diislis endise vericiydi. Buna karsilik
Macaristan’da Mart'ta PMI endeksi alisilmadik sekilde kuvvetli geldi. Polonya’nin Mayis
ayinda faiz oranlarini artirma karar1 siirpriz oldu. Daha iyi enflasyon dinamikleri ve yurtigi
biiyiimede yavaslama ile bu yil iginde terse donme ihtimali vardir. Romanya’daki enflasyon
rekor diisiik seviyededir ve bir faiz indirimi imkani vardir.

Giliney Afrika’da enflasyon Aralik-Ocak’ta %6.4'ten Mart’'ta %6.1’e gerileyerek beklenenden
diisiik geldi. Yurtici bliyiime hala ilimli olup, Merkez Bankasi'nin bu yil faizleri artirmasi
beklenmemektedir. Israil gevseme tutumundan birkag ay 6nce vazgecmis ve bekle gor
pozisyonundadir.

Arjantin tlkenin en biiyiik petrol sirketinin %51’ini kamulastirmis ve sermaye ve ticaret
kontrollerini daha da sikilagtirmistir. Ulkenin ekonomik performansinda o6niimiizdeki
aylarda kotiilesme beklenmektedir. Venezuela 6nemli bir siyasi belirsizlikle kars1 karsiyadir,
fakat muhalefetin artan destegi ve Chavez’in halefiyet meselesini ¢dzememesi piyasalar igin
olumlu bir beklenti yaratmaktadar.

Rusya’da Putin iiglincii gorev dénemine baslamis ve yapisal reformlara iliskin bazi olumlu
onerilerde bulunmustur. Yeni kabinesinin olusumu politika niyetleri konusunda baz1 6nemli
erken sinyaller verecektir. Ukrayna’min doviz rezervlerindeki erime durmustur. Macaristan,
Merkez Bankasinin bagimsizligi ile ilgili AB ile yasadigi hukuki ihtilafi ¢6zmiis, fakat IMF’yi
mali yardim programina miizakerelerine baslamaya ikna etmek icin elinden geleni
yapmamistir. Nihayet, Misir'da Mayis sonunda yapilacak cumhurbaskanligi segimleri
iilkenin siyasi gecisinde 6nemli bir kilometre tas: olacaktir.

TURKIYE

Ekonomide sert bir inis olasiligi, kiiresel risk istahinda dnemli bir yon degistirme goriilmezse
diismistiir. Tiirkiye icin kilit sorun yeterli dl¢iide sicak paray:r ¢cekmektir. Cari islemler acig1
kademeli olarak inmekte ve kisa vadeli oranlar sikilastirilmis politika sebebiyle yiiksek
kalmaktadir. 2011'nin iki yaris1 Tiirkiye'ye sermaye girisinde 6nemli bir davranis degisikligi
gosterdi. 2011’in ilk yaris, ikinci yarida tersine donecek bir girise sahne oldu.

Sermaye girislerindeki son resim 2011’'in ikinci yarisina gore Onemli bir iyilesme
gostermektedir, fakat sayilar rahatlatic1 degildir. Ocak ayinda rezerv varliklarda (2.7 milyar
USD) ve Subat ayinda daha iliml bir iyilesme (1.1 milyar USD) goriildii. Bankalar Mart-
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Nisan doéneminde sendikasyon kredilerinin %125’ini yenilediler. Ancak sermaye girisleri
hala kirilgandir. 2011’de 77 milyar USD olan cari islemler acig1 2012’de 59 milyar USD’ye
diisecektir. Cari agiktaki diizeltme hiz1 genel olarak petrol fiyatlar1 veya dis ticaret hadlerine,
ihracat hacminde son zamanlarda goriilen kuvvetlenmenin siirdiiriilebilirligi ve ekonomide
1. Ceyrekte beklenen kiiciilmeyi izleyen toparlanma hizina baglidir. Buna bagli olarak,
2012’de %4 biiylime beklemekteyiz. Hiikiimetin %4 biiyltime hedefi ve yurti¢i varliklardaki
nominal getiriler GSYIH'nin %8'i olarak tahmin edilen cari agigin finansmani igin gereken
sermaye girislerinin devamu i¢gin yeteri kadar caziptir.

Petrol fiyatlarindaki yiikselis ve ayarlanmis fiyatlardaki artis yilin ilk ii¢ ayinda enflasyon
gerceklesmesinin ongoriilenin {izerinde kalmasina neden oldu. Merkez Bankasi tahminlerinde
degisiklik yapmak yerine para politikasinda ilave sikilasmaya gidebileceginin sinyalini verdi.
Nisan’da aylik %1.52 TUFE oram yillik enflasyonu Ekim 2008’den beri en yiiksek seviye olan
%11.14’e gekti. May1s 2011’deki aylik %2.4 yiiksek baz etkisinden dolayi, TUFE'nin Mayis
ayinda tek basamakli bolgeye donmesi beklenmektedir.

Yilin tamaminda istikrarli bir kur, yatay petrol fiyatlar1 ve gida fiyatlarinda diisiis;
enflasyonun Merkez Bankasi hedefi olan %7’lere diisiisii i¢in gereklidir. Cari parasal
sikilagtirma korunacaksa, ekonomik faaliyetlerde yeniden bir hizlanma gérmek zor olabilir.

S&P Tirkiye'nin “Pozitif” olan goriinimiinii  “Duragan” olarak degistirdi. S&P
yayinladig kisa raporda yaptig1 degisikligi dis talep ve dis ticaret hadlerindeki kotiilesmenin
Tiirkiye ekonomisinin biiylime bilesenleri arasindaki dengelenmeyi zorlastirmasina bagladz.
S&P uzmanlar1 kiiresel konjonktiirdeki gelismelerin Tiirkiye nin kredi notu tizerinde riskleri
artirdigini vurguladi.

Avrupa piyasalarindan gelen korkutucu sinyallere ragmen Nisan ay1 reel sektdr giiven
endeksi 2011 Eyliil'iinden bu yana en yiiksek seviyesinde bulunuyor. Nisan ay1 tiiketici giiven
endeksi 2011 Temmuz'undan bugiine en yiiksek seviyesine ulasti. = Mevsimsellige gore
diizeltilmis PMI verileri Subat ve Mart aylarindaki gerilemeden sonra yeniden 50 seviyesinin
tizerine ¢ikti. Mevcut veriler ekonomik biiyiimenin 2012 yilinda yumusak inis yaparak %4
civarinda gergeklesecegi goriistimiizii destekliyor.

Ekonomideki yavaslamaya ragmen enflasyonun 2012 yilinda %7,5 ile gelismekte olan
iilkelerde beklenen %4,5’lik seviyenin ¢ok tizerinde kalmasini bekliyoruz. Tiirk lirasinda
Kasim 2010’dan bu yana yasanan deger kaybinin gecikmeli etkileri, petrol, elektrik ve
dogalgaz fiyatlarinda goriilen yiikselis Merkez Bankasi’'mi 2012 yilinin ikinci geyreginde de
daraltic1 para politikas: uygulamaya devam etmeye zorlayacak.
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a) Konut sektorii

2011’de toplam insaat harcamalari 118 milyar TL ile tarihi bir noktaya tasinmistir. Toplam
ingaat yatirimlarinda kamu sektorii, 6nceki yila oranla 4.7 milyar TL artisla 2011’de 41.5 milyar
TL harcama gergeklestirmistir. Ozel sektdr insaat harcamalar1 da tarihi bir rekora imza atarak
76.5 milyar TL'ye ulasmistir. 200 alt sanayi dalin1 besleyen insaat sektoriiniin, 2011 yilinda

Tiirkiye ekonomisine genel katkis1 yaklasik 300 milyar TL olarak gerceklesti.

Diinyada kriz oldugunda emtia fiyatlarinin yiikseldigi acik, bu nedenle konut fiyatlarinin
diismesini ongérmek zor denilebilir. Ozellikle son bir yilda insaat maliyetlerini olusturan
unsurlar artis trendinde, 6rnegin demir fiyatlar1 gecen seneye gore %15 artmis durumda. Bu
durum dogal olarak ingaat maliyetlerinin artisina etki edecek. {lgili maliyetler bir siire sonra
iriin maliyetlerinin {izerinde gelecegi icin konut satis fiyatlarini bir miktar daha yukar:

cikaracak.

REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina gore, Mart ayinda bir 6nceki aya
gore %1,28 oraninda; gecen yilin ayni donemine gore %11,62 oraninda; endeksin baslangic
donemi olan 2010 yil1 Ocak ayina gore ise %19,10 oraninda artis gerceklesmistir.

REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Endeksinde Aylik % Degisim

Copyright @ REIDIN.com

1.20% 128%

1.04%
0.82% 0.78%
0.56% o379 046% 0.60%
0.19%
s 1018 e . | B
k — s — ekl e

Mar1l Nis11 May1l Haz1ll Tem 11 Agull Eyl11 Ekill Kas1l Arall Ocal2 Sub12 Mari2

2005=100 Temel Y1ll1 Bina Insaat: Maliyet Endeksi, Ocak—-Subat-Mart aylarini kapsayan 2012 y1l1
birinci doneminde, toplamda bir énceki doneme gore %1,25, bir 6nceki yilin ayni1 dénemine
gore %10,39 ve dort donem ortalamalara gore %12,83 artis gostermistir. 2012 yil1 birinci

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

Sayfa 23/ 62




doneminde bir onceki yilin ayn1 dénemine gore iscilik endeksi %5,44, malzeme endeksi ise
%11,89 artmuistir.

Maliyetlerdeki artislar fiyatlara nisbeten yansimis durumda. Ancak oniimiizdeki siire¢ bunun
daha hizli olabilecegini gosteriyor.

Jan 2010 = 100

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yayinladigi “Bankalarca TL Uzerinden Acilan
Kredilere (Konut) Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” dikkate alindiginda Subat
ayinda konut kredisi faiz orami ortalama %1,10 olarak gerceklesmis; mevduat bankalar
tarafindan kullandirilan konut kredi hacmi ise bir 6nceki aya gore 578 milyon TL (+%0,83)

artmastir.

2012 yilmmn ilk ti¢ ayinda konut kredileri rakkamlarindaki biiyiime gegen senenin ilk {i¢ ayina
gore oldukga az. Ancak 6zellikle Subat sonu ve Mart verileri durgunlugu asmaya calistigimizi
gosteriyor. Bu senenin kisinin tiim iilke genelinde baskin ve zor gecmesi kredilerdeki olasi
gerilemeyi daha da bastirdi. Konut sektoriinde satislar 2011 senesinin son donemine benzer
sekilde sakin seyrediyor.

Yillik 300.000 konuta ihtiyag duyulan Istanbul konut piyasasi uzun vadeli yiikselis trendini
siirdiiriiyor. Yallik 100.000 ciftin evlendigi kentte son derece dinamik bir Pazar var. Insanlarin
basta park, otopark ve giivenlik olmak iizere altyapisi ¢6ziimlenmis evlere olan ihtiyaci talebi
artirtyor. Ayrica gog eskisi kadar olmasa da hizli ve nitelikli bir sekilde devam ediyor.

Tapu kayitlarina gore, 2010 yilinda 357 bin adet, 2011 yilinda 419 bin adet konut satisi
gerceklesmistir. Bu, gecen yilin ayn1 donemine gore %17 artis1 ifade etmektedir. 2011 yilinda
yeni ve markali konut arzi genisleyerek siirdii. 2012 yilinda {ilke ekonomisinin biiyiime
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ivmesini yariya indirecegi diistiniildiigiinde, sektoriin beklentisi %10’lar seviyesinde bir
kiiciilme seklinde.

Konut sektoriiniin bu yilki zorluk ve firsatlarina baktigimiz zaman, firsatlar tarafinda 6zellikle
miitekabiliyet ve 2B yasalari karsimiza g¢ikmaktadir. 2 milyar USD civarinda dalgalanan
yabanciya konut satislarmin iki katina ¢ikacagr tahmin edilmektedir. Orman arazileri
kapsamindan satisa sunulabilecek biiyiikliik tiim Tiirkiye igin 473.419 hektar olarak
hesaplanmaktadir. Bu hacmin yaklasik 15.000’er hektar: Istanbul ve Izmir gibi biiytik
sehirlerden gelecek. Sektdriin diinya ile kucaklasmaya basladig1 bu yillarda ayni zamanda
global oyuncularin da rakibi haline gelecegi gercegi, konut piyasas: temsilcilerinin de mesleki
becerilerini artiracag: tezini giiclendirmektedir.

Firsatlarin yaninda riskler de vardir. Kisa zamanda olusan bir risk de son agiklanan tesvik
paketleri igerisinde karsimiza gelen vergi meselesi olmustur. 149 m2 altindaki konutlarda %1
olarak uygulanan KDV’nin Istanbul gibi biiyiik sehirlerde yiikseltilecek olmasi &nemli bir engel
konumundadir. En 6nemli ¢ekince Maliye Bakanhigi’'min yapacag1 arazi degerlendirmesinin
hangi kriterler ¢ergevesinde olacagidir. Birbirinden uzaklig1 sadece bir cadde mesafesinde olan
iki ayr1 bolgenin farkli degerleme ve KDV uygulamasina tabi tutulmasi sonucunda ortaya
¢ikacak karmasanin hukuk sistemini yogun olarak mesgul edecegini séylemek yanlis olmaz.

b) Perakende segmenti

Alisveris Merkezi Yatirimcilar: Dernegi ile Akademetre Research tarafindan olusturulan AVM
Endeksi'nin Mart ay1 sonuglarina gore ciro endeksi 2011 yili Mart ayma gore 18 puan artarak

127 puana ulagti. Ciro endeksi Mart ayinda Anadolu ve Istanbul’da hem 2011 yilinin Mart ayina
gore, hem de gectigimiz Subat ayina gore yiikselis gosterdi. AVM cirolar1 ilk {i¢ ayda 39.2
milyar TL'ye ytiikseldi. Ayn1 donemde metrekare cirosu da 663 TL'ye ¢ikt1. 2012'nin toplam 48.5

milyar TL ciro ve 1.5 milyar TL ziyaretciyle kapanmas1 bekleniyor.
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Istanbul ve Anadolu ciro endeksleri hem gectigimiz Subat ayina gore, hem de 2011 yili Mart
aymna gore artis gosterdi. Istanbul ciro endeksi 123 puanla 2011 yili Mart ayma gére %22, 2012
yili Subat ayina gore ise %3 artis gosterdi. Anadolu ciro endeksi ise 2011 yili Mart ayma gore
%15 artisla Istanbul’u takip ediyor.

Mart Ay1 Kategoriler Karsilastirmasi

HEXRETRY

123 126

IS

4 s

Gryim, Aksesuar  Yiyecek, igecek  Ayakkabi, Ganta  Teknoloji Market Diger Hipsrmarket,
ve Elsktrikli Esyalar SOpermarket,
& 2010 2011 2012 Sarkiteri

Gegen yilin Mart ayina gore 2012 Mart ay1 cirolarinda; giyim ve aksesuarda ve yiyecek-igecekte
%16, ayakkabi ve canta kategorisinde %15, teknoloji market ve elektrikli esyalarda ise %13 artis
yasandi. AVM igerisindeki diger magazalarin cirolarinda ise gecen yilin Mart ayima gore %6’lik
bir artis yasandi. Hipermarket, siipermarket ve sarkiiteri cirolarinda ise %2’lik bir gerileme

gozlendi.

Mart Ay1 Kategoriler Karsilastirmasi

WEREETRY

123 126 122
IS 4 - A

Giyim, Aksesuar  Yiyecek, igecek  Ayakkabi, Ganta  Teknoloji Market Diger Hipsrmarket,
ve Elsktrikli Esyalar SOpermarket,
& 2010 2011 2012 Sarkiteri
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2012 ilk geyrekte ziyaretci sayilari endeksi 2011’e gore 1 puan 6nde gerceklesti. Ziyaretler 2011
Mart ayma ve 2012 Subat ayina gore %3 artis gosterdi.

ZIYARETGI SAYISI ENDEKSI (Genel)

0
O m »91' wc x&w
PPy @ "\6‘\

2012 Yili Basinda AVM Sektorii (kiralanabilir alan)

Tiirkiye AVM Gelisimi (GLA - m2)

"§9535833%

Mart 2012 itibariyle 298 AVM’de toplam 7,6 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 kisi basina
diisen kiralanabilir alan 104 m?'ye ulagmustir.

Tiirkiye’de hentiz 81 ilimizin 49'unda AVM bulunmaktadir.
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AVM'lerde hareketlilik devam ediyor, 2011 yilinda agilamayarak ertelenen bircok AVM bu yil
agihiyor. Ancak artik AVM'lerde yeni bir kavram var: “fonksiyonunu yitirmek”.

EVA Gayrimenkul’'un yurt genelinde ilk kez yaptig1 bir calisma ile 2011 yilinda oyuncu
olmaktan ¢ikan, fonksiyon degistiren alisveris merkezlerinin sektorde 325 bin metrekarelik bir
azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Sektor bir yandan biiyiirken, bir yandan da kan
kaybediyor. Cogunlugu Istanbul’da olmak iizere, Ankara ve Kocaeli illerinde aligveris
merkezleri fonksiyonlarini yitirdiler, kapandilar veya baska amagclarla kullamiliyorlar. Bunda
kirac1 karmasmnin dogru olusturulamamasi, projenin AVM’ye uygun tasarlanmamasi, iyi
igletilememe, yanlhs lokasyon seg¢imi, birbirine yiiriime mesafesinde birka¢ AVM’'nin hayata
gecmesi, ingaat yapisinin alisverise uygun olmamasi, ulasim, ihtiyaglara cevap verememe gibi
nedenler rol oynad.

I[stanbul’da 244 bin 202 metrekare, Ankara’da 63 bin 178 metrekare ve Kocaeli'nde 17 bin 500
metrekare fonksiyon yitiren AVM alani sz konusudur. Istanbul’da fonksiyonunu yitirdigi
gozlemlenen AVM’lerin yer aldig ilgeler Biiyiikcekmece, Beylikdiizii, Bakirkdy ve Pendik’tir.

E-ticaret Tiirkiye'de 2010 senesine gore 2011’de yiizde 50 artmis ve yaklasik 23 Milyar TL
seviyelerine ulagmustir. Oniimiizdeki donemde bu artisin devam edecegini diisiinmek yanlis
olmaz. Sanal magaza sayilar1 AVM'lerden daha hizli artmaktadir, tiiketiciyi kazanmanin yolu
artik onu anlamaktan ge¢gmektedir.

Birinci nesil AVM'ler alisveris yapilanlar, ikinci nesiller buna ilaveten sosyallesilebilenler,
ticlincii nesiller ise hem ilk ikisinin yapabildigi, hem de eglence temalidir.

Ortalama AVM kiralanabilir alanlarinin biiyiikliigii artiyor. Ik agilan AVM’den bu yana bugiin
icin aktif olan AVM’ler ortalama 29 bin metrekare biiyiikliikteyken, 2012 senesinde acgilacak
AVMlerin ortalama biiyiikligii 37 bin metrekare olacak. 2013’te ise bu rakamin 39 bin, 2014’te
de 53 bin metrekare olmasi bekleniyor.

2012’de doygunluga ulasmis 23 il bulunuyor. Bunlara 6rnek olarak Eskisehir, Edirne, Erzurum,
Diyarbakir, Tekirdag, Hatay, Ankara, Kayseri, Bursa illeri verilebilir. Halen potansiyel tasiyan
Anadolu illeri ise Kirikkale, Giresun, Kastamonu, Canakkale, Zonguldak, Aydin, Rize, Tokat,
Konya ve Kiitahya. 2014 yilina kadar gelistirilmekte olan projeleri dikkate alirsak AVM ihtiyaci
olan Izmir'in ve Kocaeli'nin 2014’te doygunluga ulasmasi bekleniyor. Gaziantep, Eskisehir,
Tekirdag, Antalya, Mersin, Adana, Ankara gibi iller ise 2012’de doygun ve 2014’te de halen
doygun kalacak.

c) Ofis segmenti

Istanbul’da yaklasik 2.6 milyon m2 A smifi ofis stoku bulunmaktadir. 2012-2014
arasinda arza katilacak A sinifi ofis projeleriyle stok minimum 4 milyon m2’yi asacaktir.

2012 ilk geyrek doneminde ofis piyasasindaki rakamsal verileri soyle 0zetleyebiliriz:
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MiA’daki (Merkezi Is Alani) A smifi ofis binalarinda genel bosluk orani bir &nceki
ceyrekteki seviyesini korudu ve %11.1 olarak gozlendi.

MiA’daki ofis binalarinin kira ortalamast A sinifi binalarda 30.2 USD/m2/ay, B smifi
binalarda 15.6 USD/m2/ay olarak gerceklesti.

A smifi binalarin genel bosluk oraninda en dikkat ¢ekici degisiklik 6nceki doneme gore
%3.5 azalmayla MIA Disi-Asya’da gozlendi.

Ofis binalarinin genel kira ortalamasi MIA Disi-Avrupa ve MIA Digi-Asya’daki A smifi
ofis binalarinda azaldi. B simif1 ofis binalarindaysa benzer seviyelerde kaldz.

2012 ilk ¢eyrek donemi, agirlikla 2011’den sarkan kiralama ve satinalma islemlerinin
getirdigi tempoyu devam ettirdi. 2012 basindan itibaren 20.000 m2 ve iizeri ofis alani
ihtiyaci olan firmalarin arayislar1 giindeme geldi. MiA’daki ofis kira rakkamlar1 biiyiik
metrekare ofis kullanicilarinin biitgelerini zorladig: icin, biiyiik alan arayisinda olan
firmalar alternatif bolgelere ilgi gosteriyor. Yeni gelismekte olan Kartal, Atasehir ve
Kagithane ofis bolgelerine ek olarak, Asya Yakasi metro hatti {izerinde yer alan
Kiigiikyali-Maltepe bolgesi de ilgi cekmeye basladi.

2012 ilk geyrek doneminde A smifi bina kira ortalamalarinda goéze garpan en biiyiik
degisiklik, Taksim-Nisantast bolgesinde bir onceki doneme gore saptanan diisiistiir.
Bolgedeki B smmifi ofis binalarimin kira ortalamasinda da diistis gozlendi ve 19
USD/m2/ay olarak belirlendi.

Besiktag-Balmumcu bolgesinde A smnifi binalarin kira ortalamas: 2011’in son iki
ceyreginde 32-33 USD/m2/ay olarak gozlendi. 2012 ilk ceyrekte kira ortalamasi 37.7
USD/m2/ay’a yiikselerek son ii¢ ¢eyregin en yiiksek degerine ulasti. Ulasim kolaylig: ve
alternatif toplu tasima araclarina erisim imkani nedeniyle bolge 6zellikle kiigiik alanlt
ofis kullanicilarinin da ilgisini yogun olarak ¢ekmektedir.

Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe bolgesinde A simift binalarda kira ortalamas1 6nceki
ceyrege gore artt1 ve 2012 ilk ¢ceyrek doneminde kira ortalamasi 29.2 USD/m2/ay olarak
gozlendi.

Altunizade bolgesinde A smifi ofis binalarinin kira ortalamasi yiikseldi ve 21.8
USD/m/ay olarak gozlendi. Bu oran Altunizade bdlgesi i¢in son dort ceyregin en
yliksek degeridir.

Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe bolgesi 50 USD/m/ay kira rakkamiyla 2012 ilk
ceyrekte en yiiksek kiranin talep edildigi bolge oldu.

Levent bolgesi 42 USD/m2/ay kira rakkamiyla en yiiksek kira bedelinin talep edildigi
ikinci bolgedir.
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Kira rakkamlar1 oturmus olan Umraniye bolgesinde istenen en yiiksek kira bedeli 22
USD/m2/ay degerindedir.

MIA (Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu)
toplam stokun %41’ini olusturmaktadir. MiA’da toplam stok 2011 dérdiincii geyrek
doneme gore yaklasik olarak %10 artis gosterdi.

MIA Disi-Avrupa (Taksim-Nisantasi, Sisli, Fulya, Otim, Havaalani) toplam stokun
%?24’ini olusturmaktadir.

MIA Disi-Asya (Kozyatagi, Altunizade, Kavacik, Umraniye) toplam stokun %35'ini
olusturmaktadar.

2012 ilk ¢eyreginde yapilan tek ofis satis1 Nurol Holding’in 58.610 m2 Hiirriyet Medya
Towers't 98 milyon €2'ya satinalmasidir. Birincil kira getirileri Istanbul'un Avrupa
yakasinda 5-15 puan azaldi. En diisiik getiri %7.65 ile Levent'tedir. Izmir ve
Ankara’daki getiriler ¢eyrek bazinda %10 seviyesindedir. Ciinkii yerli ve yabanci
yatirimeinin hedef pazari Istanbul’dur.

Son zamanlarda ofis binalarinda enerji verimliligi ve yesil bina kavrami dikkat ¢eken
bir konu haline gelmeye basladi. Giin gectikce Leed veya Breams gibi yesil bina
sertifikalarina sahip, cevre dostu ofis binalarina talep giderek artmakta. Prestij
agisindan da onemli hale gelen yesil bina uygulamalarinin yakin gelecekte kamu ve
0zel sektorde daha yaygin hale gelmesi kac¢inilmaz olarak goriiniiyor.

2012’de ofis piyasasinda dne gikacak trendin yatay ofis konsepti olmasi bekleniyor. Is
yasaminda sosyallesmeyi destekleyen ve is verimliligini artirmay1 hedefleyen yatay ofis

binalar1 6niimiizdeki yillarda daha fazla goriilebilir.

d) GYO sektorii

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur.
1997 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka agilip IMKB*ye
kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlar1 olan
GYO'lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gegerli mevzuat degisikligi geregi, kurulus tarihinden
azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek iizere Kurula bagvurmakla
ylikiimliidiir. Tabii olduklar: yasal mevzuat geregi GYO'lar, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin gegerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO'larin halka acik sirketler olmasi, hem sektdr, hem de yatirimcilar agisindan 6nemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiiriiten sirketler, halka agilmak
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suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde finansman
imkanlarimi giiglendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak bireysel
tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayl olarak ortak olmaktadir.

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

Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektor olmasi, bu talebi karsilamak tizere kurumsal
sermayeye ihtiya¢ duyulmas: ve GYO' larin kiigiik yatirimcilarin kiiciik meblaglar karsiliginda
da olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakli kilmasi yeni kurulus veya doniisiim
seklinde GYO'larin sektore girmesinde etkili olmaktadir.

2. MALIi TABLOLAR:

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

Piyasasinda Finansal Raporlamaya liskin 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 — 31 Mart 2012 hesap donemine ait Bagimsiz Denetimden
Gecmemis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.

TL (000) 2012/03 2011/03 Degisim %
Satis Gelirleri 39.702 42.038 -5,6
Konut Gelirleri 6.438 12.918 -50,2
Kira Gelirleri 24.646 21.276 15,8
Diger 8.618 7.844 9,9
Briit Kar 25.468 25.467 0,0
Briit Marj 64,1% 60,6% 36p
VAFOK 26.022 24.131 7,8
VAFOK Mariji 65,4% 57,2% 81p

Yatinnm amacgh gayrmenkuller deger
artis kazanci (kaybi)

Faiz Gelirleri (Giderleri) 6.204 -1.952
Kur Farki Geliri (Gideri) 33.694 -15.085
Net Kar 66.236 8.771

0 0
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2012/03 2011/12

Toplam Varliklar 4.016.215 3.943.551 1,8
Ozkaynaklar 2.598.783 2.532.906 2,6
Finansal Borglar 1.070.611 1.100.516 -2,7
Net Borg 446.198 444931 0,3

31.12.2011 tarihinde 3.943.551 bin TL olan aktif toplamimiz, 31.03.2012 tarihi itibariyle % 1.8

oraninda artarak 4.016.215 bin TL'ye yiikselmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina oram % 64.7,

yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %35.3'tiir.

Sirket aktiflerinin %71.7’sini yatirim amagh gayrimenkuller ve stoklar, %15.5'ini nakit ve nakit

benzeri varliklar ile finansal yatirimlardan olusan hazir degerler olusturmaktadir.

Bilangonun aktif tarafinda en 6nemli degisiklik nakit mevcudunda goriilmektedir. Sirketin
hazir degerleri 655.5 milyon TL’den %4.7 azalarak 624.4 milyon TL’ye inmistir. Sirket bu
doénemde 33.2 milyon TL’si Mall of Istanbul projesi olmak {izere 63.1 milyon TL yatirim
harcamasi yapmis ve bunun i¢in elindeki nakdin bir kismini kullanmistir. Hazir degerlerin 510
milyon TL’si 90 giinden kisa siireli olarak degerlendirilirken, 168.3 milyon TL tamami doviz
cinsinden yillik %4.00-5.33 mevduatta degerlendirilmistir. Sirketin 624.4 milyon TL'yi bulan
nakit ve nakit benzeri kalemlerinin %27’si dovize baglanmistir. Hazir degerlerin yillik ortalama

getirisi %9.84'tiir.

Korupark IIT Teras Evler ve Mall of Istanbul projelerinin su ana kadar taahhiitlii 6nsatislar:
298.6 milyon TL’ye ulasmis olup, bunun %601 nakit, geri kalami senetli satislardir. Bu
projelerde Korupark Teras Evlerde 678 konuttan 247 adedi ve Mall of Istanbul’da 1.114

konuttan 582 adedi ve 116 ofisten 57 adedi Mart 2012 sonuna kadar satilmistir.

Yatinm amacgli gayrimenkullerin degeri 2011/12'de 2.457 milyon TL iken, 25.2 milyon TL
yatirim harcamalarinin eklenmesiyle 2012/03'te 2.482 milyon TL’ye ¢ikmustir. Stoklar altinda

gosterilen arsa ve konutlar 396.7 milyon TL olup, bunun 47.5 milyon TL’si tamamlanmais
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konutlardan, 276.2 milyon TL’si Mall of Istanbul, 47.5 milyon TL’si Korupark 3 Teras Rezidans

ve 7.7 milyon TL’si Ali Sami Yen projesinden gelmektedir.

2012/03’te Korupark II'de 3 konutun teslimi yapilmistir. Korupark I ve II. Etapta toplam
satilabilir 58 daire bulunmaktadir. Torium’da 5 daire satilmis olup, 45 daire stokta
beklemektedir. Nish Istanbul’da ise kalan 20 magazadan dérdii satilarak 4.5 milyon TL gelir

elde edilmistir.

53.3 milyon TL KDV alacag1 bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 1.070 milyon TL ile banka kredileridir. Bunun %69.6’s1
uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %66.8’'i USD, %?29.5'i Euro ve %3.7’si TL cinsindendir.
31.03.2012 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %5.07’den %4.76'ya

inmistir.

Sirketimizin net nakit pozisyonu -446.2 milyon TL; net doviz pozisyonu agig1 859.9 milyon
TL’den (118.9 milyon € ve 301.4 milyon USD) 827.8 milyon TL’ye (116.7 milyon € ve 311.1

milyon USD) inmistir.

Gelir tablosu tarafinda satislar yil sonuna gore %5.6 azalarak 39.7 milyon TL’dir. Bu diisiisiin
sebebi tamamlanmis konutlardan kaynaklanmaktadir. Korupark 1 ve 2. Etaplarinda siurli
sayidaki konutun satisinin toplam ciro i¢indeki marjinal katkisinin azalmasidir. 2012/03 satis
hasilatinin %62’si AVM kira gelirleri, %16.2’si konut satis gelirleridir. AVM kira gelirlerindeki
artis %15.8'dir.

2011/03’te sirket %60.6 briit marjla calisirken, 2012/03'te %64.1 briit marjla calismaktadir.
Korupark AVM %75.9 (2011/03: %73.2), Antalya Deepo %79.3 (2011/03:%80.4), Zafer Plaza
%72.9 (2011/03:%72.9), Torium %52.9 (2011/03:%54.8) marjla ¢alismaktadir. Korupark Konutlar:

ise %55.7 (2011/03:%51.8), Nish Istanbul konutlar1 %48.7 (2011/03: %35.4) briit marj

birakmaktadir.
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Sirketimizin faaliyet giderleri %26.8 azalmustir. 3 milyon TL faaliyet giderinin 718 bin TL’si
personel, 425 bin TL’si vergi, resim ve harglar, 973 bin TL’si konut satis pazarlama ve reklam
giderleridir. Mall of Istanbul ve Korupark III Teras Evleri projeleri sebebiyle konut satis ve
pazarlama giderleri %57.4 artarken, danismanhk giderleri %71, vergi, resim ve harglar %37.8

azalmistir. Personel giderlerindeki artis %13.9’dur.

Sirketimiz bu donemde operasyonel performansimi yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur
farklar1 dahil) 6ncesi karin1 (VAFOK) %?7.8 artigla 26 milyon TL'ye yiikseltti. Gayrimenkul deger

artisi/azalis1 hari¢ tutularak hesaplanan VAFOK marjt %57.2'den %65.4’e ¢ikmustr.

Euro kurunda bir yilda %8.5, USD kurunda %14.5 artis meydana gelmistir. Ancak yilbasindan
bugiine TL USD’ye kars1i %6.1 ve Euro’ya karst %3.1 deger kazanmistir. Bunun neticesinde 33.7
milyon TL net kur farki geliri ortaya ¢ikmistir. Net faiz gelirlerinden elde edilen 6.2 milyon

TL’nin etkisiyle net kar, gecen yilin 7.5 kat1 artisla 66.2 milyon TL'ye ¢ikmustir.

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

4. Isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu
cevrede meydana gelen dnemli degisiklikler, isletmenin bu degisikliklere kars1
uyguladigr politikalar, isletmenin performansini giiclendirmek i¢in uyguladig:
yatinm ve temettii politikasi: Sirketimizce gayrimenkul sektoriindeki yatirimlar
titizlikle takip edilmektedir. Yonetim Kurulumuzca karar verilen yatirimlar ve bu
tasinmazlar {izerinde gelistirilecek olan projeler sektordeki yerimizi daha da
gliclendirecektir.

5. Isletmenin finansman kaynaklar1 ve risk yonetim politikalar:: Sirketimizin 31 Mart
2012 tarihi itibariyle konsolide varliklarinin %64.7’si (31.12.2011: %64.2) 6z kaynaklarla,
% 35.3'11 (31.12.2011:%35.8) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Gerek mevcut
islerin devamliligl, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar igin
yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Yabanci kaynakli finansmanin %75.5'i
(31.12.2011:%78) finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik 2011
sonunda 444.9 milyon TL olan net finansal borcu, Mart 2012’de  446.1 milyon TL
seviyesindedir.

6. Sirketimiz faaliyetleri kapsaminda ticari islemler ve finansal araclarin kullanimindan
dolay1 kredi riski, likidite riski, finansal piyasalardan kaynaklanan riskler olarak faiz
riski oran1 ve doviz kuru riskine maruz kalmaktadar.

56z konusu riskler asagidaki prensiplere uygun sekilde yonetilmektedir:
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Kredi riski

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

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

Likidite riski

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

Sirket yonetimi likidite riskini, gtinliik islemler igin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri
bulundurmak ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi
suretiyle bilangonun beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile bertaraf
edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirnm amagh gayrimenkul alimi icin
kullanilan finansal borglarin  vade yapilarini, miimkiin oldugu olgiide yine bu
gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore diizenlemeye calismaktadir.
Konut projelerinin insaat maliyetlerinin karsilanmasi i¢in bu projelerdeki finansman yiikiiniin
hafiflemesi amaciyla; Sirket, miisterileriyle satis vaadi sozlesmesi imzalamak suretiyle nakit
avans almaktadir.

Faiz orani riski

Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz Odenen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz orami riskine agiktir. Bu risk, faiz oramina duyarli varlik ve
ylikiimliiliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco i¢i yontemlerle veya gerekli oldugu
durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.

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

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

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Lirasi'na karsi pozisyonlarinin toplam 6zkaynak
tutarina oranlar1 belli sinirlar i¢inde tutulmaya c¢alisilmaktadir.

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

7. Sirketimizin maruz bulundugu risklerin sistemli bir sekilde yonetilmesi amaciyla risk
yonetimi Icra Komitesi gorevleri arasma alinmistir. Risk ydnetim sistemini yonetim
kuruluna kars1 temsil etmek iizere Icra Komitesi Bagkanligina Aziz TORUN, Icra Komitesi
Uyeliklerine Yunus Emre TORUN, Yezdan Kanaat, [lham Inan DUNDAR, Remzi Aydin ve
Ismail KAZANC secilmistir.

8. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydali olacak diger hususlar:
Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) Seri: XI No:29 sayil
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis
muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak Bagimsiz Denetim = Sirketi
PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir. Finansal tablolarda yer almayan ancak
kullanicilar icin faydali olacak bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31
Mart 2012 hesap donemine ait Bagimsiz Denetimden Ge¢cmemis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 31.03.2012 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya aciklanan 6nemli olaylar:

Sirket 30.04.2012 tarihli yonetim kurulu karari ile 2011 yili Olagan Genel Kurulu
28.05.2012 tarihinde Siileyman Demirel Bulvari Mahmutbey-Basaksehir Istanbul
adresinde bulunan Mall of Istanbul Satis Ofisinde asagidaki giindemle toplantiya
cagirmistir.

TORUNLAR GYO A.S. 28 MAYIS 2012 TARIHLI 2011 YILI OLAGAN GENEL KURUL
TOPLANTI GUNDEMI

1. Aglis ve Bagkanlik Divani se¢imi,

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

3. 2011 y1hi faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yonetim Kurulu Raporunun okunmasi

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

5. Sirketin Bilango, 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 y1li faaliyetinden dolay: ibra edilmeleri
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8. Denetgilerin, 2011 y1l1 faaliyetinden dolayi 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 se¢ilmeleri veya degistirilmeleri ve gorev
suresinin tayini,

11. Yénetim Kurulu Bagkan ve Uyelerinin huzur hakki ile Denetcilerin aylik briit {icretlerinin
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,

(Ilan tarihi itibariyle Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 izni alinmamustir.)
13. Kurumsal Yénetim Ilkeleri geregince Yénetim Kurulu tarafindan kabul edilen Sirket Ucret
Politikasinin Genel Kurul'un bilgisine sunulmas,

14. Kurumsal Yonetim Ilkeleri geregince Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilen Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi ve
Ucret Komitesi Caligma Esaslar1 Yonetmeliklerinin Genel Kurul’un bilgisine sunulmas,

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 program1 hakkinda bilgi verilmesi,

17. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iliskili taraflara 2011 yili igerisinde
yapilan igslemler 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 bagkalar1 adimna
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.

Yonetimiz Kurulunun 30.04.2012 Tarih ve 2012/13 sayili karar: ile Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yonetim flkeleri uyarinca Kurumsal Yonetim Komitesince onerilen
bagimsiz yonetim kurulu {iye adaylari, halen bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak
gorev yapmakta olan Prof. Dr. Ali Alp ile Mehmet Mumcuoglu'nun tekrar bagimsiz
yonetim kurulu {iyeligine aday olarak gosterilmesine, adayliklarinin Kamuya
duyurulmasina ve 28.05.2012 Tarihinde yapilacak 2011 Yili Olagan Genel Kurul
Toplantisinda pay sahiplerinin onayina sunulmasina karar verilmistir.
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Yonetim Kurulunun 2012/7 sayili karari ile, Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim
Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret
Komitesinin Gorev ve Calisma Esaslart Yonetmeliklerinin kabuliine, daha 6nce kabul
edilen Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi yonetmeliklerinin iptaline,

o flk Olagan Genel Kurul Toplantisina kadar Denetim ve Kurumsal Yonetim Komitelerinde
mevcut iiyelerin gorevlerinin devamina,

* Yeni kurulan; Aday Gosterme, Risklerin Eken Tespiti ve Ucret Komitelerinin gorevlerinin
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yiiriitiilmesine,

e Olagan Genel Kurul Sonrasinda Yonetim Kurulu Tarafindan Komite Uyesi Atamalarimin
yapilmasina,

* Kabul edilen Yonetmeliklerin Genel Kurulun bilgisine sunulmasina,
Oybirligi ile karar verilmistir.

Sirket 29.03.2012’de Istanbul Ili, Beykoz Ilcesi, Pasabahce mahallesinde bulunan eski
Tekel icki fabrikasimin 71.909 m2 arsasinin satinalinmasi ve 3.935 m2 iskelenin 49
yillik kullanim hakkinin alinmasi igin Ozellestirme Idaresi'nin agtig1 ihalede 355
milyon TL ile en yiiksek teklifi vermistir. Ozellestirme Yiiksek Kurulu 30.04.2012'de
bu ihaleyi onaylamistir. So6zkonusu arazinin devralinmasina iliskin islemlerin
baglatilabilmesi icin Ozellestirme Idaresi Bagkanligi 04.05.2012’de sirkete cagrida
bulunmus ve 28.06.2012"ye kadar satis bedeline iliskin 6deme planinin bildirilmesini
istemistir.

Yonetim Kurulunun 10 Mayis 2012 tarihli karar ile, Sirket'in 1.000.000.000 TL kayitl
sermaye tavami igerisindeki 224.000.000 TL'st 0denmis sermayesinin, Sirket
hesaplarinda kayith 301.770.000,00 TL tutarindaki hisse senedi ihra¢ priminin
276.000.000TL'sinin mevcut ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmek iizere sermayeye
eklenerek 500.000.000 TL'sina g¢ikarilmasi igin "izin" talebi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'na miiracaat edilmesine karar verilmistir.

10. isletmenin gelisimi hakkinda yapilan 6ngoriiler: Sirketimiz ekonomik gelismelerin
istikrarli olmasi sart1 ile portfdyiindeki projelere ilave olarak cari yilda alinacak araziler
icin yeni projeler planlamaktadir.

11. Kurumsal Yénetim flkelerine Uyum Raporu: Uluslararasi platformda Tiirkiye'yi ve
Tiirk Aligveris Merkezi sektoriinii en iyi sekilde tanitmayi, giivenilirligi ve seffafligi ilke
edinmis Ortakligimizin 01.01.2011 — 31.12.2011 faaliyet donemine ait Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) benimsemis oldugu Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu Sirketimiz internet adresinde yer almaktadir.
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12. Yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetleri: Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na dahil
edilecek yeni projeler i¢in ¢alismalarimiz araliksiz devam etmektedir.

13. 2012 Yil1 faaliyet donemi icinde esas sozlesmede yapilacak degisiklikler ve
nedenleri:

Yénetim Kurulumuz Sermaye Piyasast Kurulunun Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
cercevesinde yapilmasi gereken Ana Sozlesme degisikliklerini degerlendirmis ve Ana
Sozlesmemizin 3, 6, 13, 20, 22, 24, 27, 32, 35, 42nci maddelerinin asagida yer alan yeni
halleri ile tadil edilmesi ve Ana Sozlesmemize eklenmesi konusunda karar vermistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile TC Giimriik ve Ticaret Bakanligi'ndan gereken onaylarin da
almmasinin beklendigi bu Ana Sozlesme degisiklikleri 28 Mayis 2012 tarihinde Genel
Kurul onayina sunulacaktir.

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

“Sirket'in merkezi Istanbul'dadir. Adresi, Riizgarlibahge Selvi Cikmazi 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 iginde tescil ettirmemis sirket i¢in bu durum fesih sebebi sayilir. Sirket,
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 'na bilgi vermek sartiyla,

Yonetim kurulu kararina dayanarak sube ve temsilcilik acabilir.”

Madde 6: Sirketimizin ana sozlesmesinin FAALIYET KAPSAMI, FAALIYET

YASAKLARI, YATIRIM SINIRLAMALARI bashgim tasiyan 6nci maddesinin tiglincii
paragrafinda Sanayi ve Ticaret Bakanliginin ismi Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 olarak

degistirilmistir.

“Sirket icin faydali ve liizumlu goriilecek baska islere girisilmek istendigi takdirde
Glimriik ve Ticaret Bakanligi 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.”
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6. Maddenin altinc1 paragrafindaki

“2499 Sayili 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 bagh kalmak kaydiyla cesitli

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

olarak degistirilmigtir.

Madde 13: Sirketimizin ana sdzlesmesinin YONETIM KURULU VE GOREV SURESI

basghigin tastyan 13 ncii maddesindeki
“Sirketin idaresi, liglincii kisilere karsi temsil ve ilzami, Turk Ticaret Kanunu hikiimleri
cercevesinde genel kurul tarafindan bir yil igin secilen Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz 7 (yedi) tiyeden olusan bir yonetim kuruluna aittir.
Yonetim kurulu ilk toplantisinda tiyeleri arasindan bir baskan ve baskan olmadigl zaman
vekalet etmek iizere bir bagkan vekili seger.

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

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

—isletmeci sirketler,
—ortaklikta %10 veya iizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakk: olan ortaklar ile
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklarin %10’dan fazla paya

veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketler,
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—ortakligin istirakleri arasinda son iki yil igerisinde istihdam, sermaye veya ticari
anlamda dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamis olmali ve es dahil iigiincii dereceye kadar
kan veya sihri hisimlik bulunmamalidir.
1/3'tin hesaplanmasinda kiisuratli say1 ortaya ¢iktig1 takdirde en yakin tam say1 esas alinr.

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

secilemez.

A ve B grubu paylarin yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde 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 iiyeleri en ¢ok bir yil igin secilebilir. Gorev siiresi sonunda gorevi biten
iiyelerin yeniden secilmesi miimkiindiir. Bir iiyeligin herhangi bir nedenle bosalmas: halinde,
yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirtilen sartlar1 haiz
bir kimseyi gegici olarak bu yere {iye seger ve ilk genel kurulun onayina sunar. Boylece secilen
iiye eski iiyenin siiresini tamamlar.

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

“Sirketin idaresi, iglincii kisilere karsi temsil ve ilzami, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasast mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde genel kurul tarafindan en ¢ok 3 yil icin segilen Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz ve ¢cogunlugu icrada
gorevli olmayan 7 iiyeden olusan bir yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulu ilk toplantisinda
iiyeleri arasindan bir bagkan ve baskan olmadig1 zaman vekalet etmek {izere bir bagkan vekili

secer.

Yonetim kuruluna 2’den az olmamak {izere, Sermaye Piyasasi Kurulunun Kurumsal

Yonetim lkelerinde belirtilen yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligina iliskin esaslar

cercevesinde yeterli sayida bagimsiz yonetim kurulu iiyesi genel kurul tarafindan segilir.
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Yonetim kurulunda gorev alacak bagimsiz tiyelerin sayis1 ve nitelikleri Sermaye Piyasas1

Kurulu'nun kurumsal yonetime iligskin diizenlemelerine gore tespit edilir.

A ve B grubu paylarin yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi
vardir. Yonetim kurulu tiyelerinin 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 {iyeligin
herhangi bir nedenle bosalmasi halinde, yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz bir kimseyi gecici olarak bu yere iiye secer 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 bashigini tagiyan 20nci maddesinde
“Asagidaki kararlarin alinabilmesi icin, en az alt1 yonetim kurulu iiyesinin toplantida
hazir bulunmasi ve olumlu oy kullanmis olmasi gereklidir.” climlesine

son paragraf olarak

“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin uygulanmasi bakimindan 6nemli nitelikte

sayilan islemlerde ve Sirketin her tiirlii iliskili taraf islemlerinde ve {iciincii
kisiler lehine teminat, rehin ve ipotek verilmesine iligkin islemlerinde
Sermaye Piyasast Kurulu'nun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerine
uyulur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygulamasi zorunlu tutulan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksizin yapilan islemler
ve alinan yonetim kurulu kararlari gegersiz olup esas sozlesmeye aykir
sayilir.”

Eklenmisgtir.
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Madde 22: Sirketimizin ana sozlesmesinin YONETIM KURULU UYELERININ
UCRETLERI basligini tasiyan 22nci maddesinin

“Yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin ticretleri genel kurulca tespit olunur. S6z konusu
licretin saptanmasinda kisilerin toplanti, toplanti 6ncesi ve sonrasi hazirlik ve
gorevlerini yerine getirmek icin harcayacaklar1 zaman dikkate almir. “ birinci

paragrafina

“Yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya sirketin
performansina dayali 6deme planlar1 kullanilmaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu

iiyelerinin ticretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde tespit edilir.”

Ikinci paragraf olarak eklenmistir.

Madde 24: Sirketimizin ana sozlesmesinin KOMITELER basligini tasiyan 24ncii

maddesinin
“Yonetim Kurulu, Sirketin i¢inde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak,
gorev ve sorumluluklarmin saglikli bir bigimde yerine getirmesini teminen Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, ile yeterli sayida sair komite olusturabilir.
Komitelerin olusturma kararlarinda gorev ve calisma esaslar1 hangi {iyelerden olusacagi
isbu ana sozlesme hiikiimleri de dikkate alinarak ayrintili belirlenir. Yonetim Kurulu her
zaman komitelerin gorev ve c¢alisma alanlarim1 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 bicimde yerine getirmesini teminen Denetimden
Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday GOsterme Komitesi, Riskin Erken
Saptanmast Komitesi, Ucret Komitesi ile yeterli sayida sair komite olusturabilir.
Komitelerin olusturma kararlarinda gorev alanlari, calisma esaslar1 ve hangi {iyelerden
olusacag1 isbu ana sozlesme hiikiimleri de dikkate alinarak ayrintili olarak Yonetim

Kurulu tarafindan  belirlenir ve kamuya agiklanir. Yonetim Kurulu her zaman
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komitelerin gorev ve calisma alanlarini yeniden belirleyebilecegi gibi tiyeliklerinde de
gerekli gordiigii degisiklikleri yapabilir.”

Seklinde degistirilmistir.

“Komite baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu tiiyeleri arasindan segilir. Komiteler en az

iki iiyeden olusur. {lke olarak bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede yer alamaz.

Komite sayisinin Yonetim Kurulu bagimsiz {iye sayisini asmas: 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 {iiyelerinin tamami , diger Komitelerin baskanlar:
bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri arasindan segilir. Komiteler en az iki {iyeden olusur.
Ilke olarak bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede yer alamaz. Icra bagkani /
genel miidiir komitelerde gorev almaz.”

Seklinde degistirilmistir.

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

{izere iki denetci secer.” Tkinci paragrafi

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

lizere bir denetci seger.” Seklinde degistirilmistir.

“Denetgilerin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olmasi zorunludur. Siiresi biten
denetciler tekrar segilebilir. Denetciler ayni zamanda yonetim kurulu dyeligine

segilemeyecekleri gibi Sirket'in memuru da olamazlar.” Uglincii paragrafi

“Stiresi biten denetciler tekrar segilebilir. “ olarak degistirilmistir.
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“Denetciler, Tiirk Ticaret Kanununun 353-357. maddelerinde sayilan gorevleri
yapmakla yiikiimliidiirler. Denetim Komitesinin ¢agrilarina uyarak komitenin

toplantilarina katilip istenen bilgi ve belgeleri verirler.” Doérdiincii paragrafi

“Denetci, gorevlerini Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri cercevesinde 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 yiikiimliidiir.” Besinci paragrafi kaldirilmistir.

“Her bir denetci, Sirket agisindan Onemli 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.” 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 yliktimliidiir.” Olarak degistirilmistir.

Madde 32: Sirketimizin ana sozlesmesinin TOPLANTIDA KOMISER BULUNMASI

basligini tastyan 32nci maddesinin
“Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda Giimritk ve Ticaret Bakanlig:
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 degistirilmigtir.
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Madde 35: Sirketimizin ana sozlesmesinin ILANLAR  baghgm tagiyan 35nci
maddesinin

“Genel kurulun toplantiya cagrilmasina ait ilanlarin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 368.
maddesi hiikiimleri geregince, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere en az 2 hafta

evvel yapilmasi zorunludur. Tiirk Ticaret Kanunu'ndan ve Sermaye Piyasasi

mevzuatindan kaynaklanan diger ilan yiikiimliiliikleri saklidir.” ikinci paragrafi

“Genel kurul toplant ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yan1 sira, miimkiin olan en
fazla sayida pay sahibine ulagsmay1 saglayacak, elektronik haberlesme dahil, her tiirlii

iletisim vasitas: ile genel kurul toplanti tarihinden asgari ti¢ hafta 6énceden yapilir.

seklinde degistirilmistir.

Madde 42: Sirketimizin ana s6zlesmesinin ANA SOZLESME DEGISIKLIGI bashgim
tasiyan 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 almas: sarttir.” Birinci paragrafi

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

Bakanligi’'ndan izin almasi sarttir.” Olarak degistirilmistir.

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

15. isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda bilgi:
Sirketimizin 31.03.2012 tarihli toplam konsolide varlik degeri 4.016.215 bin TL, aym
tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 2.598.783 bin TL olup, 224.000.000 TL sermayeli
sirketimizin pay basi 6zkaynak (net aktif) degeri ise 11.60 TL’dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2012 yil1 {i¢ aylik giinliik ortalama islem hacmi 2.171.000
TL olarak gergeklesmistir. 2012 Mart sonu kapanis fiyat1 5,38 TL olan hisse, donemi
11.60TL olan pay basina net aktif degerine gore %53.6 iskonto ile kapatmistir. Hisse
yilbasindan Mart sonuna kadar %35.5 deger kazanmuistir.

31 Mart 2012 sonu itibar1 ile GYO sektoriinde faaliyet gosteren 24 adet GYO’nun
Piyasa Degerleri toplami 13.824 milyon TL“dir. Buna gore sirketimizin sektor
icerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %8.7"dir.
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GYO'lar Milyon TL

Emlak Konut GYO 5.800,0

SAF GYO 1.205,8

Torunlar GYO 1.205,1

Akmerkez GYO 965,1

Sinpas GYO 810,0

Is GYO 714,0

Diger GYO'lar 3.124,0

Sektor Toplam Piyasa Degeri 13.824,0

16. Sirketimiz AVM odakhi bir GYO sirketidir. Halka agik 24 GYO sirketi arasinda
31.03.2012 tarihli IMKB kapamsina gore en degerli 3. Sirkettir. Istanbul, Ankara, Bursa,
Antalya, Samsun, Mugla gibi niifusun yogun oldugu sehirlerde proje gelistirmeye
odaklanmasi, diizenli nakit akisi saglayan AVM’lerle kriz zamanlarinda nispeten
korumaci bir yapiya biiriinmesi, yiiksek biiylime potansiyeli olan projeler ytirtitmesi,
bu projeleri agirlikhi olarak 6zkaynaklarla yapmaya calismasi sirketimizin en 6nemli
rekabetci avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 31.03.2012 TARIHLi
PORTFOYU HAKKINDA BIiLGILER...

BINALAR:

- Zafer Plaza Aligveris 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)
- [stanbul/Kayabast Arsalar

-Istanbul Maltepe Arsalar
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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 hissest)

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanct para mevduatindan olusmaktadar.
31.03.2012 TARTHLI 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
yliriitiilmektedir. Bursa’da sehrin tam merkezinde % 99 doluluk oram ile isletilmektedir.
2000 yili Tirkiye'nin en iyi Alisveris Merkezi 6diilii sahibidir. _Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 A.$./nin 27.02.2012 tarih ve SvP_11_TRGYO_09 no.lu degerleme
raporundaki Zafer Plaza AVM'nin degeri 176.776.696TL.dir. flave D Blok Insaati sonrast
AVM Bilgileri;

Kiralanabilir Alan : | 23.482 m2
Sirkiilasyon Alani : 17.235 m2
Toplam Kapali Otopark Alan : 14.377 m2
Toplam Insaat Alam : | 57.112 m2

- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) : YOnetim isleri Torun Alisveris Merkezleri
Yatirim ve Yonetim A.$. tarafindan yiiriitiilmektedir. Bursa Mudanya yolu {izerinde Bursa
ili, Osmangazi ilgesi, Emek koyii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 15 no’lu parselde kayith 53.186
m?2 yiizol¢limlii alan {izerinde tesis edilmistir. Konumu itibar1 ile sehrin ve bdlgenin en
onemli ulasim yolu ve gevre yolu baglantisina 1 km. mesafede bulunmaktadir. Mayis 2007
‘de hizmete agilmistir. % 98 doluluk orani ile isletilmektedir._Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 A$'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 Alani

13.217 m2

Kapali Ortak Alani

75.911 m2

Rekreasyon&Agik Otopark Alami

22.247 m2

Toplam Insaat (Kapali Alan) Alam : |165.286 m2

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

Konut Alam : [7.090 m2
AVM Kiralanabilir Alan : 95.280 m2

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/ 62




Otopark+Ortak Alanlar i | 122,415 m2
Toplam Insaat Alam : 256.900 m2

- ToriumKonutlar: : Istanbul 1li, Biiyiikgekmece Ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Kdyii, 2618 ada, 18
parsel {izerindeki Istanbul — Esenyurt, Torium Konut Projesi gerceklestirilmistir. Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'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 kayith tasinmaz iizerindeki Korupark
Konutlar1 biinyesindeki Korupark Buz Pisti (Yunus Havuzu)'nun, Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalart 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 flgesi, Emek
Koyii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayith tasinmaz tizerindeki 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 igyeri + 8 Adet Depo (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek Koytii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayith tasginmaz iizerindeki 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 arsas: {izerinde Otel Projesi
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Proje i¢in 8.200.000 USD’lik yatirim planlanmaktadir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin  27.02.2012 tarih  ve
/SvP_11 TRGYO_04 no.lu 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 tizerinde
Bursa ili, Osmangaziilgesi, EmekKoytii, H21B35D4C pafta, 519 ada, 13 no’lu parselde kayitli
35.772,96 m? yiizol¢limlii ve 14 no’lu parselde kayith 47.434,34 m? yiizol¢iimlii 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.

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 31.03.2012 tarihine
kadar 329 daire (Briit 54.873,10 m?2) satist yapilarak sahiplerine teslimati yapilmugtir.
31.03.2012 tarihi itibar1 ile satiglar sonrast kalan 14 adet (Briit 2.245,90 m2) satilabilir daire
vardir.
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Korupark 2. EtapKonutlar1 (Bursa) : 7 Blok’tan olusan 2.Etap’in (403 daire-Briit 66.721 m2)
ingaat islerine 2007 yilinda baslanmistir. % 100’ii tamamlanmis 2. Etap 403 adet konuttan
31.03.2012 tarihine kadar 359 daire (Briit 57.022,88 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati
yapilmstir. 31.03.2012 tarihi itibar1 ile satislar sonrasi kalan 44 adet (Briit 9.698,12 m2)
satilabilir daire vardir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS$nin 27.02.2012 tarih  ve
/SvP_11 TRGYO_11 no.lu degerleme raporunda 61 adet dairenin (Briit 12.487,48 m2) degeri
35.645.626 TL ’dir.

- Nish istanbul 3 Adet Konut: Istanbul ili, Bahgelievler ilgesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada,
3 Parselde kayith Nish Istanbul Projesinden yapilan satislar sonrasinda Sirketimiz
uhdesinde 3 Adet Konut (Briit 291 m2) kalmistir. 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, Bahgcelievler ilgesi, Yenibosna
Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayith Nish Istanbul Projesinden yapilan satilar sonrasinda
Sirketimiz uhdesinde 8 Adet Ofis (Briit 2.150 m2), 20 Adet Magaza (Briit 3.425,17 m?2)
kalmistir.  Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11_TRGYO_07 no.lu degerleme raporundaki degeri 35.539.000 TL.dir.

- Nish Istanbul 5 Adet Isyeri (%60 Hissemiz) : %100{i tamamlanan Nish Istanbul
Projesinde 31.12.2011 tarihi itibar1 ile satisi yapilmamis 5 Adet igyeri (Briit 1.289 m?2)
tizerinde sirketimizin %60 hissesi mevcuttur. % 60 oranindaki payimmizin Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'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 yiizdlgimlii  taginmaz  {izerinde Mall of Istanbul Projesi
gerceklestirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1t 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 arsasi harig).

Proje Ingaat1 Baglangici :  |Mart 2011

Proje Insaat1 Bitisi : | Kasim 2013
Proje Fizibilite Tutar1 (Kdv. Harig) 323.000000 USD
Arsa Alan :1122.860 m2
Satilabilir Konut Alani : 1122.003 m2
Kiralanabilir Alani : |153.963 m2
Satilabilir Ofis Alan : 124914 m2
Kapal1 Otopark Alan : 1201.443 m2
Teknik Alanlar : [4.440 m2
Kapali Insaat Alam : 534.883 m2
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Acgik Otopark Alani : 16.000 m2
Toplam Konut Insaat Alam : [141.250 m2

- Korupark 3. Etap Konutlar1 Projesi (Bursa) : 17 Adet Blokta 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, Sigli-2.Bslge, 306 Pafta 5 Parsel
tizerindeki 14.991,60 m2 arsa {izerinde Metro ile baglantis1 bulunan ofis kompleksinden
olusan Torun Tower Projesi gelistirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1i AS$'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, Ikitelli-
2 Mabhallesinde kain tapunun 858 Ada, 1 parsel numarasinda kayitli 18.209,90 m2 yiiz
Olctimlii parsel iizerinde 17.821,132 m2 arsa hissesi vardir. 858 Ada, 1 no.lu parseldeki
arsanin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11 TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki degeri 28.813.224 TL. ‘dir.

- istanbul/Kayaba§1 Arsalar : Istanbul ili, Kiigiikgekmece ilcesi, Kayabas1 Koyii, 104 ada, 1 ve
3 no’lu parseller ile 118 ada, 1 no’lu parselde kayitli toplam 60.833,20 m? alanli arsalar.
Standart ~Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari ASnin 27.02.2012 tarih  ve
/SvP_11_TRGYO_03 no.u degerleme raporundaki Istanbul/Kayabasi arsalarimn degeri
21.291.620 TL. dir.

- istanbul/Maltepe Arsalar : Istanbul ili, Maltepe ilgesi, 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 iizere 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.

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 karar ile kayitl
sermaye tavani icerisinde ¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den tamamu gecmis yil
karlarindan karsilanmak suretiyle, 53.760.000 TL’ye ¢ikarmis ve bu karar 13.07.2011’de
tescil edilmistir.
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Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$'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, 2010 faaliyetleri kapsaminda 2011 yilinda
Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, gecen yilki 2.680.469 TL'na kiyasla, % 56,25
oraninda artarak 4.188.234 TL'na ulagmustir.

Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (% 44,60 hissesi) : Tiirkiye'nin en biiyiik {ig
marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar GYO ve Kog¢ Grubu ortaklig:
ile igletilmektedir. 700 yat kapasitesi olan marinada 7.692 m2 kiralanabilir alana sahip
ve %82 dolulukla calisan bir de aligveris merkezi bulunmaktadir.

Netsel’in sahibi oldugu 49 yilligina kiralanmis olan parsellerin {ist hakk: ve yapinin
gercege uygun degeri, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 ASnin
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 Yatirimlart A.$./nin, 2010 yili faaliyetleri kapsaminda 2011 yilinda
Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, gegen yilki 2.063.388 TL'na kiyasla, % 11,88
oraninda artarak 2.308.640 TL'na yiikselmistir. 2012’de ise temettii tutar1 %53.4 artisla
3.543.000 TL'dir.

Netsel Turizm Yatirimlar: A.$. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 50.000 TL. ‘dir.

31.03.2012 31.12.2011 31.12.2010
Oran Oran Oran
Tek-Art  Kalamis ve  Fenerbahcge
Marmara Turz. Tesisleri A.S. %55.0 %55.0 %55.0
Torunlar GYO A.S. %44.6 %44.6 %44.6
Diger %0.4 %0.4 %0.4

%100.0 %100.0 %100.0

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hissesi) : Miilkiyetleri Samsun
Biiyiiksehir Belediyesi adma kayitl, Samsun Ili, Ilkadim Tlgesi 205 Ada,
2,8,9,10,11,12,13,14 no.lu parseller ile 376 Ada, 1 no.lu parsel ve 377 Ada, 5 no.lu
parselleri kapsayan alan tizerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Miistemilatlarmnin”,
Samsun Kiiltiir ve Tabiat Varliklar1 Koruma Bolge Kurulu'na projesi onaylattirilarak,
aligveris merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki kath yer alti otoparkinin
yapilarak, isletme hakkinin Samsun Biiyiiksehir Belediyesine birakilmasi; Tapuya 30
yil siire ile simirli ayni hak tesisi (daimi ve miistakil {ist 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
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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 i¢in 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. Ortaklik yapist asagidaki gibidir.

Odenmis sermayesi 5.500.000 TL. ‘dir.

31.03.2012

31.12.2011

Torunlar GYO A.S..

Torunlar Gida San.ve Tic. A.S.

Torun Ailesi

Anaterra Gayrimenkul Yat.Ing.ve Tic.A.S
Turkmall Market Yatirim Ins.veTic.As.
Ahmet DEMIR

Oran
%40
% 8
% 2
%50
% 0
% 0

Oran
%40
% 8
% 2
%50
% 0
% 0

%100.0

%100.0

Projenin insaat izni Temmuz 2010’da alinmis olup, AVM'nin 2012'nin Haziran ayinda

acilmasi planlanmaktadar.

Arsa

17.400 m2

Kiralanabilir Alan Briit

15.900 m2

Toplam Insaat Alam

37.500 m2

Magaza Adedi

45 Adet

4. TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi) : 2011 Yilinda 2010 yil1 kar pay1
olarak 4.483.729 TL istirak kazanci elde edilmistir. Istirakimizdeki sirketimiz hisse
tutar1 17.849.518 TL ve hisse pay1 % 99,997'dir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 AS'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 béliinme yolu ile kurulmustur.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. Ortaklik yapis1 asagidaki gibidir.
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Odenmis sermayesi 17.850.000 TL. ‘dir.

31.03.2012 31.12.2011

Oran Oran
Torunlar GY A.S.. %99,997 %99,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

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

istirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Merkez ilcesi,
Koyunlar.Koyii,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 kayith toplam 82.211,21 m2 alanli 23
parselden olusan arsalarin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$'nin
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 ac¢ilmigtir. Kiralama ve yonetim isleri Torun Aligveris Merkezleri Yatirim ve
Yonetim A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir. Konumu itibar1 ile Hava alani karsisinda
Antalya — Alanya yolu tizerinde bulunmaktadir. % 99 doluluk oraru ile isletilmektedir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 27.02.2012 tarih ve
/SvP_11 TRGYO_15 no.u degerleme raporundaki Deepo Outlet Center'nin degeri
197.762.511TL dur.

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

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI :

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 624.4 milyon TL para ve sermaye piyasasi araci
yekunu bulunmaktadir.
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. Yatinmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlanilmissa ne
olciide gerceklestirildigi: Yatirim tegviklerden faydalanmaya devam ettigimiz yatirim
indirimimiz bulunmamaktadir.

. Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlar1 ve bunlardaki
gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet
iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin ge¢mis doénem
rakamlariyla karsilastirmalarini igeren aciklamalar: Konu ile ilgili ayrintili bilgileri
faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31.03 2012 hesap donemine ait Bagimsiz
Denetimden Ge¢memis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullar1 ve
bunlarda yil i¢cinde 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 — 31 Mart 2012 hesap
donemine ait Bagimsiz Denetimden Ge¢memis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. 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 — 31 Mart 2012 hesap donemine ait Bagimsiz Denetimden Ge¢gmemis Konsolide
Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 31 Mart 2012 tarihli baz1 rasyolar
asagidaki gibidir.

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden
Denetimden Ge¢cmemis Ge¢memis
(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO. A.S. 31.03.2012 31.12.2011

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 857.704 841.271
KISA VADELI YAB.KAYNAKLAR 433.213 388.394
CARI ORAN 1.98 2.16

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DIGER

DONEN VARLIKLAR 742.133 726.666

KISA VAD.YABANCI KAYNAKLAR 433.123 388.394

ASIT-TEST ORANI 1.71 1.87
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NAKIT ORANI ((HAZIR DEGL.+MENKUL KIYM.)/KISA
VAD.YAB.KAYNAKLAR)

HAZ.DEG+MEN.KIYMETLER 624.413 655.585
KISA VAD.YABANCI KAYNAKLAR 433.123 388.394
NAKIT ORANI 1.44 1.69

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)

BORC TOPLAMI 1.417.432 1.410.645
OZ VARLIKLAR 2.598.783 2.532.906
BORCLANMA ORANI (%) 54.5 55.6

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

KISA VADELI BORCLAR 433.123 388.394

BORC TOPLAMI 1.417.432 1.410.645
K.V.BORC.TOPL.BORCL.ORANI (%) 30.5 27.5

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 1.417.432 1.410.645
AKTIF TOPLAMI 4.016.215 3.943.551
Borglar/Aktifler Orani (%) 35.3 35.7

OZ KAYNAKLARIN AKTIiF TOPLAMINA ORANI (Oz Kaynaklar/Toplam

Aktif)

OZ KAYNAKLAR 2.598.783 2.532.906
TOPLAM AKTIF 4.016.215 3.943.551
OZ KAYNAKLARIN/AKTIFLERE ORANI (%) 64.7 64.2

21. isletmenin finansal yapisin1 iyilestirmek i¢in alinmasi diisiiniilen o6nlemler:
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina devam
etmektedir.

22. Ust yonetimde y1l iginde yapilan degisiklikler ve halen gérev baginda bulunanlarin
adi, soyadi ve mesleki tecriibesi: Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu {iyelerinin
0zge¢misleri daha Once verilmistir.

Ayrica, Sirketimizin yonetim kurulu bagkanlig1 gorevi ile genel miidiirlitk goérevini
birlikte yiiriiten Sayin Aziz TORUN, sirketimizin disindaki baz1 sirketlerin yonetim
kurulunda da gorev yapmaktadir. Sermaye Piyasas:t Kurulu Sayin Aziz TORUN'un
diger sirketlerdeki gorevinin tebligde yer alan “miinhasiran tam zamanli olarak”
calisma prensibine uymadig1 uyarisinda bulunmustur. Bu uyar: iizerine Sayin Aziz
TORUN mevzuata uyum saglanmasi amaciyla Yonetim Kurulu Baskanlig: ile birlikte
ylriittigii genel miidiirliik gorevinden istifa etmis ve bu durum 04.05.2011 ve
05.05.2011 tarihlerinde 6zel durum agiklamasi ile KAP'ta duyurulmustur. Sayin Aziz
TORUN'un Torunlar GYO disindaki sirketlerdeki gorevleri ile ilgili gerekli
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diizenlemeler yapildiktan sonra, 17.06.2011 itibariyle genel miidiirliik gorevine
atanmustir. Bu tarih itibariyle sirketin yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriidiir.

Sirketin 25.05.2011 tarihinde yapilan genel kurulunda denet¢i olarak Gozde
Goktiirk’tin yerine Mehmet Akif Ulusoy segilmistir.

23. Personel ve isci hareketleri, toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve isciye saglanan

hak ve menfaatler: Is Kanununa tabi sendikasiz galisanlarimiz vardir. Toplu sézlesme
mevcut degildir. Aylik iicretinden bagka saglanan hak ve menfaat bulunmamaktadir.

24. Y1l icinde yapilan bagislar hakkinda bilgiler:

Torunlar GYO A.$.’de 01.01.2012-31.03.2012 doneminde higbir bagis ve yardim
yapilmamustir.

25. Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadigi hakkinda bilgi: Sirket merkezi disinda
¢alisganimiz bulunmamaktadir.

26. Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadigi hakkinda bilgi: Sirket merkezi disinda
¢alisanimiz bulunmamaktadir.

27. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKI VARLIK ve HAKLARA ILiSKIN HiZMET VEREN
DANISMAN SIiRKET, iISLETMECiI SIRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SIiRKETI,
PORTFOY YONETIM SiRKETI ve SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKiN BILGIiLER

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 | %

5- Neslihan TORUN | %
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KAYA

6- Zeynep TORUN

% 2

Faaliyet Konusu

Aligveris Merkezi Isletmeciligi

Yapilan ~ Sozlesmenin

Tarih ve Stiresi

01.06.2010 / 5 yillik

Hizmet Kapsami

Korupark Aligveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Odenen Ucret

Alisveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL bazindaki KDV
Harig Sabit kira + Ciro kiras1 toplam iizerinden % 2 hizmet bedeli

odenmektedir.

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

Aligveris Merkezi 1§1etmeciligi

Yapilan = S6zlesmenin

Tarih ve Stiresi

27.08.2010 — 27.08.2020

Hizmet Kapsami

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

igletilmesi,
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Odenen Ucret Isletmeci Sirket m2 bazinda kira bedelini sézlesmeye bagli olarak
Torunlar GYO ‘ya 6demektedir. Isletmeci 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 Kapsami

Odenen Ucret

Ekspertiz Sirketi (2011 Y1l1 i¢in)

Unvani STANDART Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A.S.
Sermayesi 215.000 TL.

Tam Tasdik S6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

Unvanu Olcii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.

Sermayesi 50.000,00 TL.

28. ORTAKLIK HiSSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKiN BIiLGILER

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

Ortaklik hisse senetlerinin 31.03.2012 itibari ile IMKB son seans kaparus fiyat1 5,38 TL'dir.
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Sirketimizin 31.03.2012 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri 4.016.215 bin

TL, toplam Ozsermayesi (net aktif) 2.598.783 bin TL., 224.000.000 adet hisseli sirketimizin pay

bag1 6zsermaye (net aktif) degeri 11,60 TL. “dir.

31.03.2012

31.12.2011

31.12.2011"e
gore fark %

31.03.2011

31.03.2011e
gore fark %

IMKB 100 (XU100)

62.423

51.266

21,7

64.434

G1)

IMKB GYO
(XGMYO)

36.251

29.849

21,4

41.871

(13,4)

TRGYO

5,38

3,97

35,5

6,84

(21,3)

31 Mart 2012 itibar1 ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (XGMYO) 36.251,
IMKB 100 Endeksi ise 62.423 seviyesindedir. 2011 yilsonuna gore Tiirk lirast bazinda; IMKB
Ulusal 100 Endeksi % 21,7, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi ise % 21,4 oraninda ve
Torunlar GYO hisse senedi %35,5 deger kazanmustir.

29. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Yatirim Harcamalan

(01.01.2012 - 31.03.2012)

000 TL.

Korupark AVM

99

Torium AVM

Korupark konutlari

Antalya Deepo Outlet

Mall of Istanbul

Torun Tower

Ali Sami Yen projesi

Bulvar Samsun AVM

Diger

TOPLAM

30. ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMALARI KONTROLLERI
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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'min Seri: VI, No.11 sayili
GYO'lara Iligkin 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 simirlamalarimin kontroliine iliskin bilgilere,

konsolide olmayan finansal tablo hesap kalemleri kullanilmak suretiyle yer verilmistir.

GYO'lar SPK'nin Seri VI Teblig No:11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortaklarmna 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 zorundadr.

27.nci maddenin (b) bendinde yazili para ve sermayesi araglar 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 %80’lik
kismi gayrimenkullerden, %13'liikk kism1 para ve sermaye piyasasi araglar ile istiraklerden
olusmaktadir. Borc¢lanma simiri %37’dir. Bu diizenlemeler c¢ercevesinde, sirketimiz %50
oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi smirina uyumlu bir portfoy yonetmekte olup,
31.03.2012 tarihi itibari ile portfoyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu sinirlamalara aykir1 bir

varlik yatirirmimizin bulunmadigini gostermektedir.

31. ORTAKLIK TARAFINDAN BELIRTILMESI GEREKLI GORULEN DiGER HUSUSLAR

Aciklanmasi gereken bagka bir husus bulunmamaktadir.
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