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Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S.
Genel Kurulu'na

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhi@i A.$. (“Sirket”) ile bagh ortakliimn (“Grup”) 30 Haziran 2019
tarihi itibariyla hazirlanan ara dénem faaliyet raporunda yer alan konsolide finansal bilgilerin, sintrh
bagimsiz denetimden gegmis ara ddnem &zet konsolide finansal tablolar ile tutarli olup olmadiginin sinirh
bagimsiz denetimini yapmakla gérevlendirilmis bulunuyoruz. Rapor konusu ara dénem faaliyet raporu
Sirket Yénetiminin sorumlufugundadir. Sinirh denetim yapan kurulus olarak iizerimize dilgen sorum!luluk,
ara dénem faaliyet raporunda yer alan konsolide finansal bilgilerin, simrh bagimsiz denetimden gegmis ve
9 ABustos 2019 tarihli sinirli denetim raporuna konu olan ara dénem 6zet konsolide finansal tablolar ve
aciklayici notlar ile tutarh olup olmadigina iligkin ulagilan sonucun agiklanmasidir.

Sinirh bagimsiz denetim, Siirh Bagimsiz Denetim Standardi (“SBDS”) 2410 “Ara Dénem Finansal
Bilgilerin, Isletmenin Yillik Finansal Tablolarimin Bagimsiz Denetimini Yiriten Denetgi Tarafindan Sinirli
Bagimsiz Denetimi’ne uygun olarak yiiriitdlmiistir. Sinirli bagimsiz denetimimiz, ara d6nem faaliyet
raporunda yer alan konsolide finansal bilgilerin sinirli denetimden gegmis ara ddnem &zet konsolide finansal
tablolar ve agiklayict notlar ile tutarh olup olmadigina iliskin incelemeyi kapsamaktadir. Ara ddnem
konsolide finansal bilgilerin sinirh bagimsiz denetiminin kapsami; Bagimsiz Denetim Standartlari’na uygun
olarak yapilan ve amaci konsolide finansal tablolar hakkinda bir géril bildirmek olan bagimsiz denetimin
kapsamina kiyasla dnemli 6lgiide dardir. Sonug olarak ara dénem konsolide finansal bilgilerin sirli
bagimsiz denetimi, denetim sirketinin, bir bagimsiz denetimde belirlenebilecek tiim nemli hususlara vikif
olabilecegine iliskin bir gilivence saglamamaktadir. Bu sebeple, bir bagimsiz denetim gorilsii
bildirmemekteyiz.

Sinirly bagimsiz denetimimiz sonucunda, ilisikteki ara dénem faaliyet raporunda yer alan konsolide finansal
bilgilerin sinirli bagimsiz denetimden gegmis ara dnem 6zet konsolide finansal tablolar ve agiklayici
notlarda verilen bilgiler ile tiim &nemli yonleriyle, tutarh olmadifina dair herhangi bir hususa
rastlanilmamustir,

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK A.S.

Istanbul, 9 Agustos 2019
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

RAPORUN DONEMI: 01.01.2019 — 30.06.2019 tarihli hesap dénemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak ylrtrlige giren Sermaye Piyasas! Kurulu’nun
isletmeler tarafindan Diizenlenecek Finansal Raporlar ile Bunlarin Hazirlanmasi ile ilgililere Sunulmasina iliskin ilke, Usul
ve Esaslari Tebligi’'nin 8. Madde hikmi uyarinca diizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2019 — 30.06.2019 dénemi
itibariyla isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini tasimaktadir.

Merkez adresi: Kavacik, Riizgarlibahce Mah. Ozalp 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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1. Sirket Profili

Ticari unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Kurulus tarihi :20.09.1996

GYO donisiim tarihi :21.01.2008

Cikarilmis sermayesi : 1.000.000.000 TL

Kayitli sermaye tavani
Halka arz tarihi ve halka arz fiyati

:1.000.000.000 TL
:21.10.2010/ 1,64 TL

Sirket merkezi : istanbul
istanbul ticaret sicil no : 353242
Ticaret sicil memurlugu : istanbul

Vergi dairesi

islem gérdigi borsa

Sermaye piyasasi aracinin
islem gordUgl pazar ve
sirketin dahil oldugu endeksler

: Anadolu Kurumlar VD - 9460032851
: Borsa istanbul A.S.
: Kurumsal Uriinler Pazari

BiST Gayrimenkul Yat. Ort. / BiST Mali
BiST Tiim / BiST Tiim - 100

islem sembolii : TRGYO

Bloomberg islem sembolii : TRGYO:TI

Reuters islem sembolii : TRGYO.IS

Merkez adresi : Kavacik, Riizgarlibahge Mah. Ozalp Cikmazi No:4 Beykoz 34805 istanbul
Web sitesi : www.torunlargyo.com.tr

E-posta : info@torunlargyo.com.tr

KEP : torunlargyo@hs01.kep.tr

Mersis : 0946003285100019

1977’den beri Turk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak, 1996’da gayrimenkul sektériindeki
faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel gelistirme projeleriyle genisletmek tizere Torunlar GYO’nun 6nci sirketi
olan Toray insaat’i kurduk. Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligina déniismistir. Sirketimizin amaci,
perakende, konut, eglence ve ofis amacli gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmani, izin alim, tasarim, insaat denetimi, satis ve pazarlama dabhil
olmak Gzere proje gelistirme ve yonetiminin tim asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin
yani sira, projelerin tamamlanmasinin ardindan da kiraci karmasi ve kira yonetimi, kira yapilandirma, yenileme ve
genisletme calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretgi trafigini, doluluk oranlarini ve kira gelirini azami dizeye
getirmeyi amaclayan diger faaliyetleri ylriitmektedir.

Sirketimizin Turkiye gayrimenkul sektoriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar GYO’ya, kentsel gelisim, demografik
egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel misteri profili hakkinda net bir bakis acisi kazandirirken, gelistirmeye uygun
arsalari avantajli fiyatlara satin alma imkani veren genis bir cevre saglamaktadir. Yerel belediyeler, ylkleniciler, saticilar
ve sektordeki diger katilimcilarla kurulan kokli iliskiler, Sirketimize, arsalara ve uluslararasi gelistirme sirketlerinin
erisiminin olmadigl bazi gelistirme firsatlarina erisimin 6nini agmaktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira alisveris
merkezlerinde kiraci karmasini olusturmak icin kapsamli bir yurtici ve uluslararasi marka perakende agina ve konut
gelistirme projeleri icin genis bir miisteri tabanina sahiptir. Ayrica Torun Ailesi’nin Tirk piyasasindaki gii¢li itibarindan
yararlanmakta olan Torunlar GYO, kiracilari, misterileri ve Tirk gayrimenkul piyasasinin diger katiimcilarinin Torunlar
ismiyle iliskilendirdikleri kalite ve gliven anlayisiyla faaliyetlerini stirdirmektedir.

Torunlar GYO’nun odaklandigi baslica alan, istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara gibi kentsel bolgelerde genis ila
cok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris merkezlerinin gelistirilmesi ve varlik yénetimidir.
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30.06.2019 itibariyla 12.453 milyon TL konsolide varlik toplaminin %94’Gn{ biylme potansiyeli ylksek konut, ofis,
alisveris merkezi, otel gibi, ¢esitli karma kullanim amacli gelistirme projeleri ve proje gelistirilecek arsalari barindiran
gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir.

2. Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

» Vizyon

Torunlar GYO markasini, AVM, eglence merkezi, konut, ofis, otel, lojistik merkezi, ticari ve sinai bina vb. ¢cok amacgh
yasam ve is merkezi yatirirmlari yapma, gelistirme ve yénetme konularinda diinyada ve Turkiye’de aranan marka haline
getirmek, ylksek getirili yatirnmlar yapmak, seffafligi ve glvenilirligi 6n planda tutarak istikrarl sekilde blylimeyi
saglamak.

» Misyon

e Konut, ofis, otel, alisveris merkezleri gibi insani hedef alan yasam merkezleri gelistirme konusunda kaliteli yasam
standardi ile esdeger en givenilir isim olmak,

e  Planladigimiz ve planlayacagimiz projelerimizde musterilerimizin ihtiyaglarini, tercihlerini azami 6l¢tide karsilayan
ve faydalarini maksimize eden konut, alisveris, otel, eglence ve is merkezleri projeleri gelistirmek ve insa etmek,

e Odillendirici ve tatmin edici bir is ortami saglayarak en iyi calisanlari cekmek ve korumak.

» Stratejik hedefler

Sirket asagidaki stratejileri izleyerek rekabet avantaji saglamayi hedeflemektedir:

o Perakende tabanli karma kullanim projelerini gelistirmek ve alisveris merkezlerinde odaklanmaya devam etmek,
o Alisveris merkezlerinin aktif ve dinamik yénetimi,

o Gayrimenkul sektorlerindeki gelismeleri takip etmek,

o Yiksek blylime ve gelisme potansiyeli tasiyan bolge seceneklerinde ve gayrimenkul cesitlerinde firsatlari
degerlendirmek,

o Kriz yonetimi gelistirmek ve bu sayede krizleri firsata cevirmek,

o Sektoérde 6nci rol oynamak, 6rnek alinacak projeler gelistirmek,

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

. Teknoloji sayesinde sektori ¢agin 6tesine tasimak,

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

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

. Sektordeki konumunu giclendirerek en yiiksek kar payr dagitan glvenilir ve yatirimcinin tercih ettigi bir

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olmak.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu; aldigi stratejik kararlarla, Sirket’in risk, biylime ve getiri dengesini en uygun diizeyde
tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla Sirket’in 6ncelikle uzun vadeli ¢ikarlarini gozeterek, Sirket’i idare ve
temsil etmektedir. Yonetim Kurulumuz; Torunlar GYO stratejik hedeflerini tanimlamakta, ihtiya¢ duyulan insan ve
finansal kaynaklari belirlemekte ve yonetimin performansini denetlemektedir.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu, yilda 4 defa yaptigi stratejik toplantilarla, tger aylik donemler itibari ile finansal
performansini blitceye gore karsilastirmali olarak takip ederken; stratejik konulardaki gelismeleri de takip eder ve idari
yapinin onerilerini de dikkate alarak yeni stratejiler gelistirir ve yatirim kararlari alir.
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3. Yonetim Kurulu

30.04.2019 tarihinde gerceklestirilen 2018 yili Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil sireyle gérev yapmak lizere segilen
ve toplam yedi kisiden olusan Yonetim Kurulu Gyelerine iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Adi Soyadi Unvani Bagimsizlik Atanma Tarihi
Durumu

Aziz TORUN Baskan ve Genel Mudir Bagimsiz degil Kurulustan itibaren
Mehmet TORUN Baskan Vekili Bagimsiz degil 03.05.2010

Prof. Dr. Ali ALP Uye Bagimsiz degil 08.02.2010
Mahmut KARABIYIK Uye Bagimsiz degil 21.01.2008
Ramadan KUMOVA Uye Bagimsiz 19.06.2018

Kenan YAVUZ Uye Bagimsiz 19.06.2018
ibrahim Kemal TOSUN Uye Bagimsiz 19.06.2018

Genel Kurul’da bagimsiz Gyeler dahil yonetim kurulu Gyelerine ayhk net 4.500 TL huzur hakki édenmesine karar
verilmistir.

Yonetim Kurulu lyelerine genel kurulda kararlastirilan huzur hakki disinda; prim, ikramiye vb. ad altinda mali menfaat
saglanmamistir. Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin Gcretlendirilmesinde hisse senedi opsiyonlari veya sirketin
performansina dayali 6deme plani uygulanmamaktadir. Yil icerisinde Sirketin, Yonetim Kurulu Uyelerine borg verme,
kredi kullandirma, lehine kefalet verme vb. islemleri olmamistir.

Yonetim Kurulun olusumu, gorev, yetki ve sorumluluklari ve diger konularina iliskin dizenlemeler Sirket Ana
So6zlesmesinin 14 - 19. Maddelerinde yer almaktadir.

Ana sOzlesmenin 19. Maddesi uyarinca ayda en az bir kere toplanma zorunlulugu bulunan ve sirket isleri agisindan gerekli
goriilen zamanlarda, baskan veya baskan vekilinin ¢agrisiyla toplanabilen Yonetim Kurulu, 2019 yilinin ilk 6 ayinda 33
toplanti gergeklestirmistir.

Yonetim kurulu komiteleri

Komite Uyeliklerine iliskin gérev dagilimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Kurumsal Denetim Riskin Erken Tespiti Aday Gosterme
Yonetim Komitesi Komitesi Komitesi Komitesi Ucret Komitesi
Ramadan

Bagskan Kenan Yavuz Kenan Yavuz Ramadan Kumova Ramadan Kumova | Kumova

Habibe Didem ibrahim Kemal
Uye Homek Ali Alp Remzi Aydin Tosun Ali Alp

Ramadan ibrahim Kemal

Uye Pelin Orsel Kumova ismail Kazang Ali Alp Tosun

Komitelerin ¢alisma esaslari sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yonetim kurulu lyelerinin sirket disinda aldigi gérevler
Yonetim Kurulu Gyelerinin sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala baglanmamis olup, tyelerin bazilar sirket

disinda baska sirketlerde de yonetim kurulu Uyesi olarak gorev almaktadir. Yonetim Kurulu Uyelerinin sirket disinda
yurattikleri gérevler ile sirketteki gorev streleri ve gérev dagilimlarina lyelerin 6zge¢cmisleri icerisinde yer verilmistir.
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Aziz Torun; Grup sirketlerinde Yénetim Kurulu Baskan ya da tyelikleri,
Mehmet Torun; Grup sirketlerinde Yonetim Kurulu Baskan ya da tyelikleri,

Mahmut Karabiyik; Serbest avukatlik, Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi A.S. ve Yeni Gimat
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin de yonetim kurulu Gyeligi,

Prof. Dr. Ali Alp; Universite Ogretim Uyeligi, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin ve Ozak Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.’nin de yonetim kurulu Gyelikleri,

Ramadan Kumova; GYODER yénetim kurulu tyeligi, inder yénetim kurulu Gyeligi, AYD (Alsveris Merkezleri Yatinmcilar
Dernegi) kurucu yonetim kurulu Gyeligi gorevlerinde bulundu ve halen Konutder baskan yardimcisi,

Kenan Yavuz; Eyliil 2016’da Yavuz Yénetim Coziimleri Ltd. Sirketini kurdu. TUSIAD, DEIK ve MUSIAD iyesi olan Kenan Yavuz,
URAK Uluslararasi Rekabet Arastirmalari Kurumu Dernegi yonetim kurulu Gyesi,

ibrahim Kemal Tosun; 2008 yili itibariyla gayrimenkul ve insaat sektériinde faaliyete baslamis olup halen kurucu ortagi
oldugu firmayla konut projeleri gelistirmekte ve proje gelistirme, satis ve pazarlama alanlarinda orta o6lgekli firmalara
danismanlik hizmetleri,

gorevlerini devam ettirmektedirler.

Sirket ve Yonetim Kurulu Gyelerinin mevzuat hikiimlerine aykiri uygulamalari olmadigi gibi sirket ve yonetim kurulu Gyeleri
hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim bulunmamaktadir.

Davalar
Onemli bir dava bulunmamaktadir.

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

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

Sirketimiz Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda yénetim kurulu biinyesinde
“Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve yonetim kurulu tarafindan ¢alisma esaslari belirlenmistir. Sirketin faaliyet
sonuglarini gosteren finansal tablolari Bagimsiz Denetim Sirketi DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S. (Deloitte) tarafindan denetlenmektedir.

4. Sirketimizin Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem gdrmektedir. Sirketin
30.06.2019 tarihi itibariyla sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 1.000.000.000 TL
Kayith sermaye 1.000.000.000 TL
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Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
08/01/2008 tarih ve 1/17 sayili izni ile bu sisteme gecmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni, 2013 - 2017 yillari (5 yil) igin gegerlidir. 27.12.2017
tarihinde cikarilmis sermaye i¢ kaynaklardan karsilanarak 1.000.000.000 TL mertebesine yikseltilmistir.

Donem icinde bedelli sermaye artirimi yapilmamustir.

Ortaklik yapisi

ADI SOYADI / TICARET UNVANI .. PAY TUTARI PAY ORANI
GRUBU TURU

(TL) (%)
Aziz TORUN A Nama 200.327.757,21 20,0328
Aziz TORUN C Nama 173.739.712,65 17,374
Mehmet TORUN B Nama 200.312.034,13 20,0312
Mehmet TORUN C Nama 173.739.712,65 17,374
TORUNLAR GIDA SANAYi ve TICARET A.S. A Nama 141.507,71 0,0142
TORUNLAR GIDA SANAYi ve TICARET A.S. B Nama 141.507,71 0,0142
Mahmut KARABIYIK B Nama 15.723,09 0,0016
Metin KARAKOC C Nama 8.565,91 0,0009
Halka Acik Paylar C Nama 251.573.478,94 25,1573

TOPLAM SERMAYE | ] 1.000.000.000,00 100,00

Sirket'in ¢cikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 1.000.000.000 TL (bir milyar Ttrk Lirasi) olup, her biri 1 TL (Bir Tirk Lirasi)
itibari degerde 1.000.000.000 (bir milyar) adet paya ayrilmistir.

Cikarilmis sermayenin,

a) 200.469.258,09 adet pay! temsil eden 200.469.258,09 TL nominal degerli kisminin tamami nama yazili olup A
Grubunu,

b) 200.469.258,09 adet payl temsil eden 200.469.258,09 TL nominal degerli kisminin tamami nama yazili olup B
Grubunu,

c) 599.061.483,82 adet payi temsil eden 599.061.483,82 TL nominal degerli kisminin tamami nama yazili olup C Grubunu
temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana soézlesmenin 9. Maddesindeki esaslar ¢cergevesinde yonetim kurulu Gyelerinin seciminde aday
gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu Uyelerinin iki tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi
adaylar arasindan ve diger (g lUye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan segilir. Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin
aday gosterilmesi ve segiminde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bagimsiz yonetim kurulu Uyelerine iliskin diizenlemeleri esas
ahinir.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Sirketimiz 12.09.2011 ve 18.03.2013 tarihleri arasinda, geri alim programi ¢ergevesinde 273.295 adet Sirket hissesini borsa
kanali ile geri almistir. Daha sonra gerceklesen bedelsiz sermaye artirimi ile bu kapsamdaki hisse sayisi 610.033 adet
olmustur.
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istirakler ve iliskili taraf islemleri

Torunlar GYO’'nun grup sirketleri ve diger iliskili taraflarla yapmis oldugu islemler ticari faaliyet kapsamindadir.

Sirketimizin, %100 sermayesine sahip oldugu TRN Otel isletmeciligi ve Yatirimlari A.S. adli bir bagli ortakligi mevcuttur.
Ayrica, TTA Gayrimenkul Yatirrm Gelistirme ve Yonetim A.S. adli misterek ydnetime tabi ortakligl, Yeni Gimat
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (Yeni Gimat) ve Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (Netsel) adli iki istiraki bulunmaktadir.

Sirketimiz 30.06.2019 itibariyla iliskili taraflara 17,2 milyon TL borgludur, buna karsin sirketimizin iliskili taraflardan 19,5
milyon TL ticari alacagi bulunmaktadir.

5. Kar Dagitim Politikasi

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

Sirketimizin kar dagitim politikasi; Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ve Sirket stratejileri cercevesinde belirlenmis,
ortaklar ve kamuoyu ile paylasiimistir. Sirketin Kar Dagitim Politikasi asagida sunulmustur.

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

2-Yukaridaki prensiplere gére dagitilmasi planlanan karin, dagitilabilir karin %50 kadar olmasi arzu edilmektedir. Ancak,
sirketin yatirnm planlari, yatirimlarin geldikleri asamalar, yatirimlar icin ortaya c¢ikan fon ihtiyaclari ile ekonomide
meydana gelen olaganisti ya da beklenmedik gelismeler dikkate alinarak her yil dagitilabilir karin %50’nin ortaklara
dagitilmasi ertelenebilir.

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

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

5-Kar dagitilip dagitilmayacagi hususunda yénetim kurulu tarafindan benimsenen goris Genel Kurul’un onayina sunulur.
Genel Kurul’da alinan karara gore hareket edilir.

6-Dagitilabilir kar, Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna gore yapilan/yapilacak diizenlemeler,
Kurumlar Vergisi Kanunu ve bu Kanuna goére yapilan/yapilacak diizenlemeler, ana s6zlesme hikimleri ve Genel Kurul’da
benimsenen kararlara goére hesap edilir. Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimine, bunlarin ihrag ve
iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

7-Sirketimiz ana s6zlesmesinde kar dagitiminda imtiyaza yer verilmemistir.

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

9-Bu dizenlemede yer almayan hususlarda, 23.01.2014 tarih ve 28891 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmak sureti ile
ylrirlige giren Kar Payi Tebliginde yer alan diizenlemelere uyulur.

Yonetim Kurulunun, genel kurula karin dagitiimamasini teklif etmesi halinde, bunun nedenleri ile dagitilmayan karin
kullanim sekline iliskin bilgi genel kurul toplantisinda pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve kamuya
aciklanir.
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6. GYO Mevzuatindaki Degisiklikler
01.01.2019 - 30.06.2019 doneminde asagidaki degisiklik olmustur:

e Portfoylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat
mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, milkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait
olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin
veya bolimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi
kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi
kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi igin
yeterli kabul edilir.

e Kendi milkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsilig1 arsa satisi sézlesmeleri
akdettigi baska kisilere ait arsalar lizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere st hakki tesis
ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler. Yapilacak s6zlesme hiikiimleri cercevesinde bir veya birden fazla tarafla
ortak bir sekilde yuritilecek projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amaci yok ise ortakligin s6zlesmeden
dogan haklarinin Kurulca uygun gorilecek nitelikte bir teminata baglanmis olmasi zorunludur. S6zlesmenin karsi
tarafinin Toplu Konut idaresi Baskanlig, iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagh ortakliklari, istirakleri
ve/veya yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi halinde bu bentte yer alan
teminat sarti uygulanmaz.

e Aktif toplaminin %10’unu asmasi halinde ortakliklar; portféylerinin para ve sermaye piyasasi aracglarindan olusan
kisminin yénetimi icin blinyesinde Kurulun lisanslama diizenlemeleri ¢gergevesinde lisans belgesine sahip yeterli
sayida portfoy yoneticisi istihdam etmek veya esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak ve Kurulun onayini almak
kaydiyla ve imzalanacak bir s6zlesme kapsaminda, portfoy yonetim sirketlerinden portfoy yonetimi veya yatirim
danismanligi hizmeti almak zorundadirlar. Bu durumlarda Kurulun portféy yoneticiligine ve yatirim danismanligina
iliskin diizenlemelerine uyulmasi zorunludur.

e Ortaklk lehine s6zlesmeden dogan alim, dnalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri ve kat
karsihgl ingaat sozlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sézlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye
ilerleme haklarinin ve ortakhgin kiraci konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur. S6z
konusu yikimlalGgin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis
olmasi halinde ilgili murahhas lye sorumludur. Bu maddede sayilan s6zlesmelerin karsi tarafinin Toplu Konut
idaresi Bagkanligl, iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagh ortakliklari, istirakleri ve/veya yénetim kuruluna
aday gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi halinde bu s6zlesmelerin tapu siciline serhi zorunlu degildir.

e Ortakhklar, portfoylerinde degerleme yaptiriimasi gereken her bir varlik igin ayni gayrimenkul degerleme
kurulusundan Ust Uste en fazla ti¢ yil hizmet alabilirler. Ug yillik siirenin dolmasindan veya herhangi bir nedenle
hizmet alimina ara verilmesinden sonra ortaklhigin ayni gayrimenkul degerleme kurulusundan tekrar hizmet
alabilmesi icin en az iki yilin gegmesi zorunludur.

e  Ortakliklarin hesap déneminin bitimini takip eden bir ay icerisinde kamuya agiklanan yonetim kurulu kararinda
belirtilen tlkelerden farkl bir Glkede yatirim yapilmasina karar verilmesi halinde, ilgili tilke dliizenlemeleri de goz
ontinde bulundurularak, gayrimenkuliin portféye dahil edilmesi ncesinde yeni bir yonetim kurulu karari almak
suretiyle hizmet alinacak degerleme kurulusunun belirlenmesi, s6z konusu yénetim kurulu kararinin derhal kamuya
actklanarak bir 6rneginin Kurula gonderilmesi gerekmektedir.
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7. Onséz

Degerli paydaslarimiz,

Klresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana devam eden yavaslama egilimi 2019 yilinin ilk
ceyreginde de slirmustiir. S6z konusu donemde, gelismekte olan (ilkelerdeki zayiflama Dogu Avrupa ve Latin Amerika
bolgeleri kaynakli olarak belirginlesmis; gelismis Ulkelerde ise daha ziyade ABD ve Japonya’daki biyiime performansina
bagli olarak daha olumlu bir gériinim izlenmistir. Kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga yiliksek
seyretmesi 2019 yili kiresel blylime goriinimine dair asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. 2019 yilinin ikinci
ceyreginde kiresel olgekte artan enflasyon oranlarinin, iimli seyreden kiiresel bliylime ve emtia fiyatlarina bagh olarak
yilin geri kalaninda yatay bir gériiniim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Klresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin yiksek seyri ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin giiclenerek devam
etmesi, yilin ikinci ceyreginde gelismis lilke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesine yol
acmistir. Bu baglamda, uzun vadeli tahvil getirileri gerilemeye devam etmistir. Ancak, sliregelen jeopolitik sorunlar,
yeniden tirmanan korumacilik egilimleri ve gelismekte olan ilkelere (GOU) 6zgii kirilganliklar nedeniyle, yilin ikinci
ceyreginde s6z konusu Ulke grubuna yoénelen portféy akimlarinin zayif bir seyir izledigi gozlenmektedir. Gelismis (ilke
merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi, 6nimizdeki donemde gelismekte olan ulkelere
yonelen portfoy akimlarini artirabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Yilin ilk yarisinda, belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrisan
Turkiye'nin Glke risk primi, Haziran ayi ortalarindan sonra hizla gerilemistir. Bu dogrultuda, yilin ikinci ¢eyreginde,
Haziran ayina kadar olan dénemde, Tirkiye’den portfoy cikislari gézlenmis; sonrasinda ise, agirlikh olarak hisse senedi
piyasasi olmak lizere, portfdy girisleri izlenmistir. Ulke risk primindeki gerilemeye ve olumlu makroekonomik gelismelere
bagli olarak piyasa faizleri tim vadelerde gerilemistir. Ote yandan, bankalarin, TL fonlama maliyetlerindeki artisi
yansitmasi sonucunda, bu ¢eyrekte, ihtiyag, tasit ve konut kredilerinde faiz oranlari yiikselmis ve kredi blyime hizlar
gerilemistir. S6z konusu c¢eyrekte kredi bliyiime hizindaki gerilemede, bankalarin kredi standartlarindaki sikilik ve kredi
talebindeki zayiflama etkili olmustur.

2019 yilininda finansal ve operasyonel sonuglarimizi en Ust seviyede tutmak icin olusturdugumuz biitge ve stratejik
hedeflerimiz dogrultusunda ¢alismalarimizi siirdirdik. Sirketimizin 2019 yilinin ilk 6 ayindaki 6énemli faaliyetlerine ve
mali sonuglarina asagida yer verilmistir.

e 2019 yiliilk 6 ayinda 5. Levent, Torun Center ve diger projelerinde toplam 71,5 milyon TL tutarinda konut ve ofis
satis hasilati elde edilmistir.

e Sirketimiz, 2019 yil ilk 6 ayinda 123,5 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 94,5 milyon TL’si 5. Levent
ve 17,3 milyon TL’si Mall of istanbul 2. Etap projesi icin harcanmistir.

e 2019 yiliilk 6 ayinda cogunlugu AVM ve ofis kira gelirleri olmak tizere, 435 milyon TL satis hasilati elde edilmistir.
Anilan donemde satis hasilatinin %69’u kira gelirleri, %16’s1 konut satislaridir. AVM ve ofis kira gelirlerinde,
gecen yilin ayni donemine gore %25 artis olmustur.

e 31.12.2018 tarihinde 12.274 milyon TL olan aktif toplamimiz, 30.06.2019 tarihi itibariyla %2 oraninda artarak
12.453 milyon TL'ye yiikselmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani %60, yabanci kaynaklarin aktife orani ise
yaklasik %40’dir. Sirket aktiflerinin %94’Unil yatirnm amagh gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile degerlenen
yatirimlar ve stoklar, %4’lnu ise nakit ve nakit benzeri varliklar olusturmaktadir.

e TL'nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi, tasidigimiz 3.496 milyon TL karsiligi acik pozisyonun 307 milyon
TL faaliyet disi kur farki gideri olusturmasina sebebiyet vermistir.
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e Sirketimizin bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur farklari dahil)
dncesi kari (VAFOK) 306 milyon TL, VAFOK marji ise %71’dir.

Netice itibariyla sirketimiz 2019 yili ilk 6 ayini 197 milyon TL zarar ile tamamlamigtir.

Buradan bir kez daha tim hissedarlarimiza, musterilerimize, tedarikcilerimize, is ortaklarimiza, yoneticilerimize ve
¢alisanlarimiza siikranlarimizi sunuyoruz.

Saygilarimizla,

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

8. 01 Ocak — 30 Haziran 2019 Hesap Doneminin Degerlendirilmesi
8.1. Ekonomik Goriiniim
8.1.1. Ekonomi

9. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kiresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren siiregelen yavaslama egilimi 2019 yilinin ilk ceyreginde
devam etmistir. Bu dénemde, bliyiik 6l¢lide ABD ve Japonya’daki olumlu biyime performansina bagli olarak gelismis
Ulkeler daha olumlu bir gériiniim sergilerken, gelismekte olan llkelerdeki zayiflama Dogu Avrupa ve Latin Amerika bolgeleri
kaynakh olarak belirginlesmistir. Yilin ikinci ¢eyregine iliskin dncli gostergeler, ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin
yeniden tirmanmasi, Brexit'e iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakl jeopolitik gelismeler nedeniyle ilk ceyrege
kiyasla daha olumsuz bir bliiyime performansina isaret etmektedir. Haziran sonunda yapilan G20 toplantisi sonrasinda
ortaya cikan olumlu beklentiler ve gelismis Ulkelerde yilin ikinci ¢eyreginde para politikasi gérinimiinde kaydedilen
gevseme, yilinikinci yarisinda kiresel iktisadi faaliyeti destekleyici gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
ikinci ceyrekteki risk unsurlarinin yilin geri kalaninda devam etmesi ve kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin
oldukca yuksek seyretmesi, 2019 yil kiresel blylime gériinimiine dair asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Manset enflasyon oranlari, 2019 yilinin ikinci ceyreginde de gelismekte olan (ilkelerde daha belirgin olmak (izere kiresel
olcekte artmistir. Bu donemde emtia fiyatlari dalgal seyrini stirdlirmustir. Kiresel ticaretteki belirsizligin yiksek seviyesi
ve kiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagh olarak ham petrol fiyatlarina iliskin asagi yonla riskler
belirginlesmistir. Bununla birlikte, gelismis Ulkelerde isglicli piyasalarinin sikilasmasi, ¢ekirdek enflasyon uzerinde yukari
yonli risk unsuru teskil etmeye devam etmektedir. Kiiresel ekonomik aktivitedeki zayif goriiniim ve yiiksek belirsizlik, bir
taraftan emtia piyasalarini baskilarken, diger taraftan da isgiicl piyasalarindaki sikismanin Gcretler artislarina yansimasini
kisitlamaktadir. Bu baglamda, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, timh seyreden kiiresel bliyime ve emtia
fiyatlarina bagli olarak yatay bir goriiniim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Kiresel belirsizligin ylksek seviyeleri, para politikalarinda son alti aylik donemde 6nemli bir degisime neden olmustur. S6z
konusu belirsizlik ve uluslararasi ticarete iliskin gliclenen kaygilar nedeniyle, 2019 yilinin ilk ceyreginde gelismis llke merkez
bankalarinin normallesme siireglerinin daha yavas olacagina dair olusmus olan beklentiler, yilin ikinci ¢ceyreginde para
politikasinda gevseme beklentilerini yansitan bir goriinimine dontsmistir. Dolayisiyla, kiresel finansal kosullar
gevserken, tahvil faizleri tim vadelerde gerilemistir. Enflasyonun kontrol altinda olmasi para politikasindaki bu gevsemeyi
olanakli kilmaktadir. Bununla birlikte, ABD ekonomisinde gli¢li seyreden blylime ve istihdam gelismeleri ile ylksek lcret
artislari, para politikasinda gevseme beklentilerini bir Olclide sinirlamakta, ancak ticaret anlasmazliklarinin biylime
izerinde baski yaratmaya baslayabilecegi tahmin edilmektedir. Ozetle, éniimiizdeki dénemde kiiresel para politikasi
acisindan kiresel belirsizligin seyri kritik 5nem tasimaktadir.
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Oniimizdeki dénemde, gelismis Ulkelerde para politikasindaki gevseme egiliminin belirginlesmesi, GOU’lere ydnelen
portfoy akimlarini destekleyebilecek énemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel biyime
goranime iliskin belirsizligin yliksek olmasi, jeopolitik sorunlarin stirmesi, korumacilik egilimlerinin yeniden tirmanmasi ve
GOU’lerde iilkeye 6zgii kirilganliklar, bu ilkelere yénelen portféy akimlarini zayiflatabilecek unsurlar olarak éne
¢ikmaktadir. Buna gore, daha saglikli finansal kosullara ve uluslararasi yatirimcilar igin daha elverisli is yapma ortamina sahip
gelismekte olan Ulkelerin, kiresel ekonomik veya finansal kosullardaki bozulmanin kendi (lkelerine yonelen akimlar
Uzerindeki azaltici etkisini diger Glkelere kiyasla sinirlayabilecegi not edilmelidir. Bu gercevede, kirilganlklari azaltmak igin
makroekonomik politikalarin etkin ve esgidimli olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret

politikalari ile desteklenmesi 6nem arz etmektedir.
Kaynak: TCMB

10. Yurtici Ekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyet, 2019 yili ilk ceyreginde kismi bir toparlanma kaydetmistir. Ceyreklik biiyiimeye katkilar itibariyla, net
ihracat yatay bir seyir izlerken, yurt ici talepteki artis toparlanmanin sirikleyicisi olmustur. Risk primlerindeki iyilesme,
kredi mevduat faiz farkinin daralmasi, gii¢li kredi ivmesi ve kamunun destekleyici durusu yurt ici talebi desteklemistir. Bu
dogrultuda 6zel tiketim harcamalari donemlik olarak artis sergilerken, kamu harcamalarindaki artis ceyreklik blyimeye
ylksek bir katki yapmistir. Diger yandan, insaat sektori kaynakl olmak tizere, sabit sermaye yatirimlari gerilemistir.

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde ihmh bir sekilde devam ettigi gorilmektedir. Bu dénemde ilk
ceyrekteki gliclli kredi ivmesinin gecikmeli etkileri stirse de, artan finansal oynakliga baglh olarak yikselen risk primleri ve
sikilagan finansal kosullar, basta yatirimlar olmak lzere, 6zel kesim talebini sinirlamistir. Kamu harcamalarindaki zayiflama
da yurt ici talebi yavaslatan bir diger unsur olmustur. Buna karsilik, kiiresel bliyiimedeki yavaslama sinyallerine ragmen ic
talebe duyarh sektorlerin ihracata yonelimi, firmalarin pazar gesitlendirme esnekligi ve Tirk lirasindaki birikimli deger
kaybinin destekleyici etkisiyle mal ve hizmet ihracati artmaya devam etmistir. Ozellikle turizmdeki giiclii seyir, dogrudan
etkilerinin yaninda dayaniksiz tilketim mallari ve tasimacilik gibi baglantili sektorler kanaliyla da iktisadi faaliyeti
desteklemistir.

Yilin ikinci yarisinda, enflasyon gériiniminin iyilesmesi ve Ulke risk primindeki gerilemeyle birlikte yurt ici talepteki ihmli
toparlanmanin siirmesi beklenmektedir. Bu dénemde, rekabet giicli gelismelerinin mal ihracatini desteklemeye devam
edecegi, hizmet ihracatinin da giicli seyrini koruyacagl tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda iktisadi faaliyetteki ihmh
toparlanmanin siirecegi, toplam talep kosullarinin ise enflasyona dislis yonli katki vermeye devam edecegi
ongorilmektedir. Ote yandan, jeopolitik gelismelerin yani sira kiiresel iktisadi faaliyet gériiniimiine yénelik devam eden

belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla bliyiime (zerinde asagi yonli risk olusturmaktadir.
Kaynak: TCMB
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10.1.1.insaat Sektorii

INSAAT SEKTORUNDE BUYUME

DONEM \ INSAAT( %) GSYiH (%)
2011 11,5 8,8
2012 0,6 2,1
2013 7,4 4,2
2014 2,2 2,9
2015 4,9 6,1
2016 5,4 3,2
2017 9,0 7,4
2018 1G* 8,0 7,4
2018 2G* 1,5 5,3
2018 3C* -5,6 1,8
2018 4G -8,7 -3,0
2018 -1,9 2,6
2019 1¢ -10,9 -2,6

*ligili geyrekler revize edilmistir

Kaynak: TUIK

insaat maliyet endeksi degisim oranlari (2015=100), Mayis 2019

INSAAT MALIYET ENDEKSI, YILLIK DEGiSiM
ORANI
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insaat maliyet endeksi (IME), 2019 yili Mayis ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %24,86, malzeme endeksi %24,30 ve

iscilik endeksi %26,17 artti.
Kaynak: TUIK
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10.1.2.Konut Sektori

TABLO.1 AYLIK KONUT SATISLARI

| IRy e
OCAK 87,444 87,639 0.2% 86,167 -1.7% 84,556 -1.9% 95,389 12.8% 97,019 1.7% 72,937 -24.8%
SUBAT 88,519 82,597 -6.7% 95,021 15.0% 101,703 7.0% 101,468 -0.2% 95,953 -5.4% 78,450 -18.2%
MART 97,956 87,617 10.6% 116,030 32.4% 117,205 1.0% 128,923 10.0% 110,905 -14.0% 105,046 -5.3%
NiSAN 95,381 83,610 12.3% 119,317 42.7% 106,348 -10.9% 114,446 7.6% 103,087 -9.9% 96,071 -6.8%
MAYIS 103,261 90,377 12.5% 107,888 19.4% 114,800 6.4% 116,558 1.5% 119,655 2.7% 91,937 -23.2%
HAZIRAN 96,424 92,936 -3.6% 110,657 19.1% 106,187 -4.0% 97,579 -8.1% 119,413 22.4% 61,355 -48.6%
TEMMUZ 106,636 85,101 20.2% 96,589 13.5% 81,343 -15.8% 115,869 42.4% 123,878 6.9%
AGUSTOS 84,480 105,624 25.0% 112,463 6.5% 114,751 2.0% 120,198 4.7% 105,154 -12.5%
EYLUL 102,280 115,786 13.2% 92,483 -20.1% 108,918 17.8% 140,298 28.8% 127,327 -9.2%
EKimM 76,344 95,645 25.3% 104,098 8.8% 130,274 25.1% 122,882 -5.7% 146,536 19.2%
KASIM 102,681 103,783 1.1% 106,008 2.1% 132,655 25.1% 122,732 -7.5% 89,626 -27.0%
ARALIK 115,784 134,666 16.3% 142,599 5.9% 142,713 0.1% 132,972 -6.8% 136,845 2.9%
TOPLAM 1,157,190 | 1,165,381 0.7% | 1,289,320 10.6% | 1,341,453 4.0% | 1,409,314 5.1% | 1,375,398 -2.4%
6AY
TOPLAM 646,032 505,796 -21.7%
Kaynak: TUiK

Tirkiye genelinde 2019 yilinin ilk 6 ayinda bir dnceki yilin ayni donemine gore %21,7 azalisla 505.796 adet konut satiimistir.

2019 yili Mayis ayinda Turkiye genelinde bir 6nceki aya gore %0,49 oraninda artan konut fiyat endeksi, bir dnceki yilin ayni
ayina gére nominal olarak %1,57 oraninda artarken, reel olarak ise %14,44 oraninda azalmistir. istanbul’da bu oranin

nominal azalisi %2,12 ve Ankara’da %0,41, izmir’de nominal artisi %0,60 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB

TABLO.2 iPOTEKLI VE DIGER KONUT SATISLARI

OCAK - HAZIRAN 2018 OCAK - HAZIRAN 2019 FARK (%)

iPOTEKLI

YABANCILARA SATIS

OCAK - HAZIRAN 2018

OCAK - HAZIRAN 2019

ilk Satis 89,315 32,821 -63.3%
ikinci El 112,490 50,064 -55.5%
TOPLAM 201,805 82,885 -58.9%
DIGER OCAK - HAZIiRAN 2018 OCAK - HAZIRAN 2019 ‘ FARK (%)
ilk Satis 209,562 173,333 -17.3%
ikinci El 234,665 249,578 6.4%
TOPLAM 444,227 422,911 -4.8%
iPOTEKLI + DIGER OCAK - HAZIRAN 2018 OCAK - HAZIRAN 2019 FARK (%)
ilk Satis 298,877 206,154 -31.0%
ikinci EI 347,155 299,642 -13.7%
TOPLAM 646,032 505,796 -21.7%

FARK (%)

11,816

19,952

68.9%

Kaynak: TUIK
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2019 yihnin ilk 6 ayinda 505.796 olan toplam konut satisinin 206.154 adedi ilk satistan, 299.642 adedi ikinci el satistan oldu.
Bir onceki yilin ayni donemine gore ilk satislar %31,0; ikinci el satislar ise %13,7 oraninda azalis gosterdi.

2019 yihinin ilk 6 ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ipotek tesisi yoluyla satilan konutlarin satisinda %58,9 oraninda
azahs gostererek 82.885 adet oldu. Diger konut satislari ise bir 6nceki yila gore %4,8 oraninda azalis gostererek 422.911
adet oldu.

TABLO.3 YABANCILARA KONUT SATIS ADETLERI

AD OCA AZIRAN 2018 OCA AZiRAN 2019
Toplam 11,816 19,952
istanbul 3,999 8,903
Antalya 2,883 4,093
Ankara 432 1,111
Yalova 558 811
Bursa 812 1,000
Trabzon 540 425
Aydin 307 355
Mugla 296 391
Sakarya 330 592
Mersin 333 410
Diger iller 1,326 1,861

Kaynak: TUIK

Yabancilara konut satislari 2019 yilinin ilk 6 ayinda 19.952 adet olarak gercekleserek gecen yila gore %68,9 artis gdstermistir.
En ¢ok konut satilan iller istanbul ve Antalya olmustur.

Ozellikle son vyillarda istanbul basta olmak iizere Tirkiye'nin diinyada artan popiilaritesi, Mitekabiliyet yasasindaki
degisiklikler, kaliteli gayrimenkul stokundaki artis ve yiiksek getiri gayrimenkule yabanci yatirimlarinin artmasini saglayan
baslica etkenlerdir.

Konut kredisi degisimi

2018 yilsonunda 188,4 milyar TL olan konut kredileri 2018 yilsonundan bu yana %4 azalarak 2019 Haziran ayinda 180,6
milyar TL'ye gerilemistir. Gegen yilin Haziran ayi ile karsilastirildiginda yillik kiigtilme %9,8’dir. kaynak: Bopk

TABLO.4 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

Yapi Kullanma izin Belgesi Verilen

Yapi Ruhsati Verilen Daire Sayisi

Daire Sayisi
2011 652,716 557,462
2012 745,872 542,036
2013 839,630 726,339
2014 1,031,754 777,596
2015 897,230 732,948
2016 1,006,650 754,174
2017 1,377,061 823,952
2018 643,125 870,501
2019 1C 75,183 245,819
Kaynak: TUIK
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TABLO.5 KONUT SEKTORU STOK GELiSIMI

STOK / YAPI KULLANMA
YAPI KULLANMA iZiN BELGESI | BIRINCi EL KONUT SATISLARI iziN BELGESI

2013 721,501 529,129 192,372 26.7%
2014 766,527 541,554 224,973 29.3%
2015 732,948 598,667 134,281 18.3%
2016 754,174 631,686 122,488 16.2%
2017 823,952 659,698 164,254 19.9%
2018 870,501 651,572 218,929 25.1%
1.¢ 2019 245,819 107,859 137,960 56.1%
Kaynak: TUIK

Gayrimenkul alanindaki yabanci sermaye yatirimlari incelendiginde, 2018 yilinin ilk 5 ayinda 1,829 milyon USD olan
gayrimenkul alanindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimi, 2019 yilinin ayni déneminde %32,4 artarak 2,421 milyon USD
olarak gerceklestigi goriilmektedir. kaynak: Tcms

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina goére, Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %0,54, gecen yilin ayni
donemine gore %2,48 ve endeksin baslangic donemi olan 2010 yili Ocak ayina gore ise %86,00 oraninda artis

gerceklesmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Haziran ayi stok erime hizi rakamlari degerlendirildiginde adet bazli %1,50 oraninda stoklarda
erime gozlemlenmistir.

Haziran ayinda, markal konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %7’lik (son 6 aylik ortalama %7) kismi yabanci
yatirimcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikh olarak 1+1 6zellikteki konutlarin 6ne ciktigi gézlemlenmistir.

Markali projelerden konut satin alan misterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim oranlari incelendiginde, Haziran
ayinda pesinat kullanim orani %50, banka kredisi kullanim orani %14 ve senet kullanim orani %36 olarak gergeklesmistir.

Haziran ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %63’U bitmis konut stoklarindan olusurken, %37’si ise bitmemis konut
stoklarindan olusmaktadir.

Stok Erime Hizi - Adet Bazli

2,70% 2,62%
6 Aylik Ortalama Nis.19 May.19 Haz.19

Pesinat Kullanim Orani

50,0%
47,0% 44,0% 45,0%
I — — I
6 Aylik Ortalama Nis.19 May.19 Haz.19
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Banka Kredisi Kullanim Orani

0,
15,0% 21,0% 14,0% 14,0%
—— I —— —
6 Aylik Ortalama Nis.19 May.19 Haz.19

Senet Kullanim Orani

41,0%
38,0% 35,0% 36,0%
I — ] I
6 Aylik Ortalama Nis.19 May.19 Haz.19
Yabancilarin Markali Konut Satislarindaki Orani
10,0%
7,0% 7,0%
- . = -
6 Aylik Ortalama Nis.19 May.19 Haz.19

Kaynak: REIDIN - GYODER

10.1.3.Perakende Sektori

Tirkiye Perakende Sektorl, son 15-20 yilda agirlikh olarak alisveris merkezleriyle birlikte blyldi. Sektérin onemli
markalari, bir yandan alisveris merkezlerinde pazar paylarini ve is hacimlerini biyttirken, diger yanda da marka bilinirligini
artirmak i¢in sehrin 6nemli alisveris caddelerine yoneldi. Markalar, bu ylzden ses getiren kiralamalara imza atarken,
déniisiimden faydalanarak satin alma yoluna bile gidebiliyor. Tiim bu hareket de istanbul'un popiiler caddelerinde kira ve
fiyatlarin katlanmasini beraberinde getirdi.

Son yillarda insa edilen AVM’ler, iglerinde oyun parklari, tiyatro, sinema ve konser salonlarini da barindiriyor. Buralarda
cesitli aktiviteler diizenleniyor. Alisverisi yapan ziyaretgiler ayni zamanda sinema ve tiyatroyu da tercih ediyor. Hatta
dogrudan AVM’lerdeki oyun parklarini, konser salonlarini ziyaret igin gelenler de var.

Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli

2019 yilinin Haziran ayinda AVM’lerdeki perakende ciro endeksi, gectigimiz yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ve
enflasyondan arindirilmadan incelendiginde %19,2 artis kaydederek 347 puana ulagmistir. Endeks bdylece Haziran ayi igin
%15,7 olarak agiklanan enflasyon oraninin lizerinde seyretmistir. AVM Perakende Ciro Endeksi verileri ikinci ¢eyrek
bazinda da gectigimiz yilin ikinci ¢eyregi ile karsilastirildiginda %19,1 artis gbstermektedir.
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Ciro Endeksi - Tiirkiye Geneli

Ziyaret Sayisi Endeksi

Haziran 2019 verilerine gore, bir dnceki donemin ayni ayi ile karsilastirildiginda ziyaret sayisi endeksinde
%5,5’lik bir dusts yasandigl gézlemlenmistir. Ziyaret sayisi endeksinde ikinci ceyrek bazinda ise gegtigimiz yilin
ayni dénemine gore %3,6’lik diislis yasanmistir. kaynak: Avp

ottt
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ALISVERiS MERKEZi GELiSiMi: Adet ve Briit Kiralanabilir Alan (BKA)

istanbul

Diger Sehirler

Tiirkiye

Adet BKA (milyon Adet | BKA (milyon Adet BKA (milyon BKA (milyon
m?) m?) m2) m2)
2018 Yilsonu 123 4,75 42 1,64 266 6,53 431 12,92
itibariyla
Operasyonel
insaat 15 0,46 6 0,21 17 0,76 38 1,43
halinde*

*2021 yilsonu itibariyla tamamlanmasi beklenmektedir.

Kaynak: JLL

PERAKENDE YOGUNLUGU (1.000 kisi basina diisen m?)

2018 Sonu

Ankara

301

istanbul

Tiirkiye

316

Kaynak: JL
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10.1.4.0Ofis Sektori

MEVCUT VE GELECEK A SINIFI OFiS ARZI

Avrupa ‘ Asya Toplam
MiA | MIA Digi |
Adet ‘ BKA (milyon m?) ‘ Adet ‘ BKA (milyon m2) ‘ Adet = BKA (milyon m2) | Adet ‘ BKA (milyon m?)
2018 91 1,97 55 1,62 108 1,98 254 5,57
2021* 2 0,12 2 0,16 16 1,56 20 1,85

1,78 124
*2021 yilsonu itibariyla tamamlanmasi beklenmektedir.

Kaynak: JLL

BOSLUK ORANI (MiA)

2015 2016
4.4% 16.5% 16.3% 17.1% 22.7% 21.3%

Kaynak: JLL

Turizm Sektori

TURKIYE'YE GELEN YABANCI ZiYARETCILERiN YILLARA VE AYLARA GORE DAGILIMI

YILLAR % DEGiSiM ORANI
AYLAR 2017 2018 2019 2018/2017 2019/2018
OCAK 1055 474 1461570 1539 496 38.48 5.33
SUBAT 1159 833 1527 070 1670238 31.66 9.38
MART 1587 007 2139766 2232358 34.83 433
NiSAN 2070322 2 655 561 3293176 28.27 24.01
MAYIS 2889 873 3678 440 4022 254 27.29 9.35
HAZIRAN 3486 940 4 505 594 5318 984 29.21 18.05
TEMMUZ 5075 961 5671 801 11.74
AGUSTOS 4 658 463 5383332 15.56
EYLUL 4076 630 4792818 17.57
EKiM 2992947 3755 467 25.48
KASIM 1652 795 1966 277 18.97
ARALIK 1703 789 1950 705 14.49
TOPLAM 32410034 39 488 401 21.84
6 AYLIK TOPLAM 12 249 449 15 968 001 18 076 506 30.36 13.20

*Veriler gegicidir

2019 yili Ocak — Haziran déneminde Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayisinda gegen yilin ayni dénemine gére %13,2 artis
gostererek 18 milyon 076 bin seviyesine yikselmistir.
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2017-2019 YILLARI OCAK-HAZIRAN DONEMiNDE ULKEMIZE GELEN YABANCI ZiIYARETGILERIN MiLLIYETLERE GORE DAGILIMI

iLK 5 ULKE

GLKELER 2019 2019 MiL.PA\;l 2018 2018 MiL.PAl(I 2017 2017 MiL.PAYI

4 % %
Rusya Fed. 2709 397 14.99 2378439 14.90 1692 103 13.81
Almanya 1802 365 9.97 1560 251 9.77 1246 744 10.18
Bulgaristan 1236280 6.84 987 957 6.19 799 279 6.53
ingiltere 1003 254 5.55 858 055 5.37 607 272 4.96
iran 882 146 4.88 1142111 7.15 1006 481 8.22
DIGER 10 443 064 57.77 9041 188 56.62 6897 570 56.31
GENEL TOPLAM 18 076 506 100.00 15 968 001 100.00 12 249 449 100.00

*Veriler gegicidir
Kaynak: T.C. Kulttir ve Turizm Bakanligi

2019 yili Ocak — Haziran déneminde Ulkemize en cok ziyaretci génderen ilkeler siralamasinda Rusya Fed. %14,99
(2.709.397) ile birinci, Almanya %9,97 (1.802.365) ile ikinci, Bulgaristan %6,84 (1.236.280) ile G¢lincu siradadir. Bulgaristan’i
ingiltere ve iran izlemektedir.

10.1.5.GYO Sektorii

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirrm yapmak tzere dizenlenmis bir sermaye
piyasasi olusumudur. GYO'larin 35 Ulkede yirirliikte olan GYO mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklari Glke ABD'dir.
Baslangiclari yaklasik 45 yil 6nceye dayanan GYQO'larin buglinkii sayisi 300’Un Gzerindedir.

Ug tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje igin kurulan; ikinci tiir, belirli alanlara yatirim yapmak igin siireli veya
slresiz kurulan; Gglnci tir ise, amaglarinda ve kurulma sirelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tirkiye'de
kurulan GYO’lar genellikle Gglincii tiire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu’da yaygin olan GYO’lar ise, gayrimenkul sektoriine
finansman yaratan yatirimci sirketlerdir.

Turkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortaklklari (“GYQ”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur. 1997 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acilip IMKB’ye kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gésteren
sermaye piyasasl kurumlari olan GYO’lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gecerli mevzuat degisikligi geregi, kurulus
tarihinden azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek lizere Kurula basvurmakla yikimlidar. Tabii
olduklari yasal mevzuat geregi GYO’lar, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO’larin halka agik sirketler olmasi, hem sektér, hem de yatirimcilar agisindan 6nemli avantajlari beraberinde
getirmektedir. Sektorde faaliyet yiriten sirketler, halka agilmak suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye
olanak saglayacak sekilde finansman imkanlarini gliclendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak
bireysel tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayh olarak ortak olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO'larin kazanglari kurumlar vergisinden istisnadir. Kurumlar
vergisinden istisna tutulan bu kazanglar lzerinden KVK 15/3 geregince yapilacak stopaj orani da %0’dir. GYO’larin
miinhasiran gayrimenkul portféylerine iliskin ahm satim sozlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri damga
vergisinden istisna edilmistir. istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzali sdzlesmelerin orijinal kopyalar (kira
sozlesmeleri dahil) damga vergisine tabi olacaktir. GYO’lara iliskin genel bir harg istisnasi bulunmamaktadir. Dolayisi ile
ozellikle tapu ve kadastro harglarina tabidirler.
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GYO sektorl tlkemizde heniiz yeni olmasina karsin, devletin sagladigi vergisel tesvikler sektore kayda deger miktarda
kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tirk halkinin yatirnm aliskanliklari arasinda gayrimenkullerin 6nemli bir
yere sahip olmasi da 6nemli 6lcliide desteklemistir. GYO’lar ortakhk yapilari geregi hesap verebilir, glivenilir, seffaf,
denetlenebilir olma 6zellikleri ve kurumsalliklariyla 6rnek sirket modelini temsil etmektedir.

Gayrimenkul sektorinin talebi artan bir sektér olmasi, bu talebi karsilamak izere kurumsal sermayeye ihtiya¢ duyulmasi
ve GYO'larin kiictk yatirimcilarin kiicik meblaglar karsiliginda da olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakli kilmasi
yeni kurulus veya donlisiim seklinde GYO'larin sektdre girmesinde etkili olmaktadir.

10.2. Finansal Tablolar

Sirketimizin mali tablolari Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: Il, No:14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmistir.
Sirket Tebligin 5. Maddesine gbére Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan Turkiye Muhasebe Standartlari’ni/Turkiye Finansal Raporlama Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlari
(“TMS/TFRS”) uygulamaktadir.

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

Sirket, 30 Haziran 2019 tarihinde sona eren ara déneme iliskin konsolide finansal tablolarinin SPK’nin Seri:Xll, 14.1 No’lu
tebligi ve bu teblige aciklama getiren duyurulari cergevesinde, TMS 34 “Ara Donem Finansal Raporlama” standardina uygun
olarak hazirlanmistir. Ara dénem konsolide finansal tablolar ve notlar, SPK tarafindan uygulanmasi tavsiye edilen formatlara
uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur. Bagimsiz Denetim Sirketi DRT Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. (Deloitte) tarafindan denetlenmektedir.

10.3. isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu ¢evrede meydana
gelen 6nemli degisiklikler, isletmenin bu degisikliklere karsi uyguladigi politikalar, isletmenin performansini
giiclendirmek icin uyguladigi yatirim ve temettii politikasi:

Sirketimizce gayrimenkul sektdriindeki yatirimlar titizlikle takip edilmektedir. Yonetim Kurulumuzca karar verilen yatirimlar
ve bu tasinmazlar Gizerinde gelistirilecek olan projeler sektordeki yerimizi daha da gliglendirecektir.

10.4. isletmenin finansman kaynaklari ve risk yonetim politikalari

Sirketimizin 30 Haziran 2019 tarihi itibariyla konsolide varliklarinin %601 (31.12.2018: %62) Ozkaynaklarla, %40’i
(31.12.2018: %38) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir.

Gerek mevcutislerin devamliligi, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar icin yabanci kaynakla finansman
saglanmaktadir. Sirketimizin 2018 yilinda 3.990 milyon TL olan net finansal borcu, 30 Haziran 2019’de 4.259 milyon TL'ye
ylkselmistir.

Sirket faaliyetleriyle bitlinlesik risklerin tanimlanmasi, 6lgilmesi, raporlanmasi ve risk yonetimine iliskin strateji ve
politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak calismaktadir.
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Risk yonetimi

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

Faaliyet riski

Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda gerek gayrimenkullere gerekse para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari 30.06.2019 itibariyla, toplam portfoytin yaklasik %94’ inii olusturmaktadir. Faaliyetler
kapsamindaki riskler, imar mevzuati basta olmak Uzere sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki
olasi degisiklikler, gayrimenkul sektériindeki daralmaya bagl olarak yeni yatirim olanaklarinin azalmasi, gayrimenkullere
olan talebin azalmasi ve fiyatlarin diismesi ve yerel ve/veya merkezi yonetimin sirket faaliyetlerini etkileyecek sekilde
politika ve uygulamalarini degistirmesi gibi dissal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek
riskleri en aza indirmek (zere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta ve s6z konusu tedbir ve kontrol
sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve bankalar ve finansal kurumlar nezdindeki varliklar ve alacaklar
nedeniyle riske maruz kalmaktadir. Sirket finansal varliklarini, ticari iliskisini sirdirdtga ve Tirkiye'de kurulu bulunan en
blylk 10 banka icerisinde yer alan ticari bankalarda tutmaktadir. Ticari alacaklarin 6nemli bir kismi konut satislariyla
baglantili senetli alacaklardir. iliskili olmayan sirketlerden olan riskin yénetiminde alacaklarin miimkiin olan en yiiksek
oranda teminat altina alinmasi prensibi ile hareket edilmektedir. Bu kapsamda kullanilan yéntemler sunlardir:

e Banka teminati (teminat mektubu, akreditif vb.),
e Gayrimenkul ipotegi,
e Cek-senet

Teminatlar ile glivence altina alinmayan mdsteriler icin risk kontroli misterinin finansal pozisyonu, ge¢cmis tecrtbeleri ve
diger faktorleri dikkate alarak misterinin kredi kalitesinin degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve s6z
konusu kredi limitlerinin kullanimi siirekli olarak izlenmektedir.

Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yukiumlullklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket yonetimi likidite riskini, giinlik
islemler icin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri varlik bulundurmak ve yiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin
erisilebilirliginin strekli kihnmasi suretiyle bilanconun beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile bertaraf
edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirim amacli gayrimenkul alimi i¢in kullanilan finansal borglarin
vade yapilarini, miimkin oldugu olglide yine bu gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore
diizenlemeye ¢alismaktadir. Konut projelerinin insaat maliyetlerinin karsilanmasi icin bu projelerdeki finansman yikinin
hafiflemesi amaciyla; Sirket, misterileriyle satis vaadi s6zlesmesi imzalamak suretiyle nakit avans almaktadir.

Faiz orani riski

Sirketimiz, faiz kazanan varlk ve faiz 6denen yikimlalikleri nedeniyle, faiz oranlarinin degisiminden dogan faiz orani riskine
aciktir. Bu risk, faiz oranina duyarli varlik ve yikimliltklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilango ici ydontemlerle veya
gerekli oldugu durumlarda tiirev araglar kullanilarak yénetilmektedir.

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

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

Doviz kuru riski

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

Bu amacgla para birimlerinin ¢apraz veya Tirk Lirasi’na karsi pozisyonlarinin toplam 6zkaynak tutarina oranlari belli sinirlar
icinde tutulmaya calisilmaktadir.

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

10.5. Genel Kurul

30 Nisan 2019 tarihinde 2018 Yili Genel Kurul Toplantisi yapiimistir. 2018 yili mali tablolari ile faaliyet raporunun
gorusuldigi toplantida, Yonetim Kurulu’nun 2018 yili kar dagitimina iliskin 25.03.2019 Tarih ve 2019/13 sayili Yonetim
Kurulu Karari ile 2018 yil faaliyetlerinden 1.287. 204 Bin TL dénem kari, Vergi Usul Kanunu (VUK) hiikkiimlerine uygun olarak
tutulan yasal kayitlara gére 4.167 Bin TL dénem zarari gergeklesmistir. Vergi Usul Kanunu (VUK) hikkiimlerine uygun olarak
tutulan yasal kayitlarimiza gore dagitilabilir donem karinin olmamasi nedeniyle yapilan oylamada katilanlarin oybirligiyle
kar dagitiminin yapilmamasina karar verilmistir.

Genel kurula iliskin toplanti tutanagi, hazir bulunanlar listesi ile diger bilgi ve belgeler Kamuyu Aydinlatma Platformunda
duyurulmus olup Sirketimizin www.torunlargyo.com.tr internet adresinde de yer almaktadir.

10.6. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar igin faydali olacak diger hususlar

Sirketimizin mali tablolari Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak Bagimsiz Denetim
Sirketi DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. (Deloitte) tarafindan denetlenmektedir. Finansal
tablolarda yer almayan ancak kullanicilar icin faydali olacak bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Haziran
2019 hesap dénemine ait Konsolide Finansal Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

10.7. 30 Haziran 2019 Faaliyet Dénemi Sonrasinda ilgili Kamuya Agiklanan Onemli Olaylar

istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 Ada, 1 No'lu Parsel sayilarinda kayrth 18.208,90 m? yiizdlglimli
tasinmazin 401/60000 hisseli payi (121,70 m?) 26.07.2019 tarihinde 1.150.000 TL bedelle Yasar Aslan'dan satin alinmstir.
Degerleme firmasi tarafindan s6z konusu tasinmaz icin 01.08.2019 tarih ve 2019/961 sayili gayrimenkul degerleme
raporunda 994.814 TL + KDV deger takdir edilmistir.

26.07.2019 tarihinde 1.150.000 TL bedelle satin aldigimiz tasinmaz, portféyiimiizde yer alan Mall of istanbul 2.Etap (Otel,
rezidans ve kongre merkezi) projesinin yapildigi arsanin hisseli payidir. Uzun vadede hisseli payi alinan tasinmazin Mall of
istanbul projesiyle gelistirdigimiz konsepte deger katacagini diisindiglimiiz icin bahse konu tasinmaz degerleme firmasi
tarafindan belirlenen makul degerin lizerinde bir bedelle satin alinmistir. Bu islem sonucunda tasinmaz lizerindeki Torunlar
GYO payi %100'e ulasmigtir. Bu durum, yapilacak ilk genel kurul toplantisinda ortaklara agiklanacak ve gerekli bilgilendirme
yapilacaktir.
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10.8. isletmenin Gelisimi Hakkinda Yapilan Ongoriiler

Sirketimiz ekonomik gelismeleri yakindan takip ederek arazi ve/veya kira getirisi olan operasyonel varlik alimi firsatlarini
degerlendirmektedir.

10.9. Kurumsal Yénetim ilkelerinin Uygulanmasina Yonelik Meydana Gelen Degisiklikler

Mevzuatta bir degisiklik olmamistir.

10.10. Yapilan Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Sirketimizin bir gayrimenkul yatirnm ortakhgi olmasi sebebiyle AR-GE faaliyeti bulunmamaktadir. Piyasa arastirmasi ve
gerekli gérilen diger analizler profesyonel danismanlik hizmeti veren kuruluslar aracihgiyla yiratilmektedir.

10.11. Dénem iginde Esas Sozlesmede Yapilan Degisiklikler ve Nedenleri

Donem igerisinde herhangi bir degisiklik olmamistir.

10.12. Gikarilmig Bulunan Sermaye Piyasasi Araglarinin Niteligi ve Tutari

Donem igerisinde c¢ikarilan sermaye piyasasi araci yoktur.

10.13. isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Bu Sektor icerisindeki Yeri Hakkinda Bilgi

30 Haziran 2019 kapanis fiyati 1,93 TL olan hisse, donemi 7,42 TL olan pay basina net aktif degerine gére %74 iskonto orani
ile kapatmustir.

Sirketimiz AVM odakl bir GYO sirketidir. Halka acik GYO sirketleri arasinda 30.06.2019 tarihli BIST kapanisina gére en
degerli 2. sirkettir. istanbul, Ankara, Bursa, Antalya, Samsun, Mugla gibi niifusun yogun oldugu sehirlerde proje
gelistirmeye odaklanmasi, diizenli nakit akisi saglayan AVM’lerle ekonomik durgunluk zamanlarinda nispeten korumaci bir
yaplya biirlinmesi, yliksek bliylime potansiyeli olan projeler yiritmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla yapmaya
calismasi sirketimizin en 6nemli rekabetci avantajlandir.
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11. 01 Ocak — 30 Haziran 2019 Hesap Donemine Ait Konsolide Finansal Tablolara iliskin Bilgiler

11.1. Mali Tablolar Analizi

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Haziran 2019 hesap donemine ait konsolide mali tablolarindan alinan bilgiler
asagidadir.

Konsolide Kapsamli Gelir Tablosu

(000 TL) 1.YY 2018 1.YY 2019 Degisim
Satislar 1,327,890 434,623 -67.3%

Konut + Ofis 1,038,773 71,464 -93.1%

AVM + Ofis kira 237,699 297,694 25.2%

Ortak alan gelirleri + Diger 51,418 65,465 27.3%
Satiglarin maliyeti (730,415) (126,668) -82.7%

Konut + Ofis (663,793) (46,329) -93.0%

Kira ve AVM yo6netim komisyonu giderleri (8,298) (6,136) -26.1%

Ortak alan giderleri + Diger (58,324) (74,203) 27.2%
Briit kar 597,475 307,955 -48.5%
Briit marj 45.0% 70.9% 25.86 pp
Briit Kar (Konut + Ofis) 36.1% 35.2% -0.93 pp
Briit Kér (AVM + Ofis kira) 77.0% 77.9% 0.92 pp
Faaliyet giderleri (26,242) (31,167) 18.8%

Genel yonetim giderleri (22,680) (29,527) 30.2%

Pazarlama ve Satis giderleri (3,562) (1,640) -54.0%
Diger gelir (gider) 22,759 (142) -100.6%
Yatirim amagli gayrimenkuller deger artiglari 0 0 AD
Esas faaliyet kari 593,992 276,646 -53.4%
Gayrimenkul deger artigi harig esas faaliyet kari 593,992 276,646 -53.4%
istiraklerden temettii geliri 19,386 29,148 50.4%
VFOK 613,378 305,794 -50.1%
VFOK mariji (%) 46.2% 70.4% 24.17 pp
Amortisman 1,056 512 -51.5%
VAFOK 614,434 306,306 -50.1%
VAFOK marji (%) 46.3% 70.5% 24.20 pp
Istiraklerden gelir (gider) (2,115) (8,696) 311.2%
Net faiz geliri (gideri) (125,077) (187,823) 50.2%
Net diger finansal gelir (gider) (12,535) 0 -100.0%
Kur farki geliri (gideri) (541,771) (306,592) -43.4%
Vergi 6ncesi kar / zarar (68,120) (197,317) 189.7%
Kurumlar vergisi 0 0 AD
Net kar / zarar (68,120) (197,317) 189.66%
Net kar mariji (%) -5.1% -45.4% -40.27 pp
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Konsolide Finansal Durum Tablosu

(000 TL) 2018 2019/06 Degisim
Nakit ve nakit benzerleri 204,337 459,320 124.8%
Finansal varliklar 0 0 AD
Ticari alacaklar + diger alacaklar 177,256 156,634 -11.6%
Stoklar 1,261,004 1,208,896 -4.1%
Pesin 6denmis giderler 14,275 12,860 -9.9%
Diger donen varliklar 13,852 4,111 -70.3%
DONEN VARLIKLAR 1,670,724 1,841,821 10.2%
Ticari alacaklar 10,661 5,660 -46.9%
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlar 348,425 338,592 -2.8%
Yatirim amagli gayrimenkuller 10,143,533 10,168,806 0.2%
Maddi duran varliklar 86,740 83,986 -3.2%
Maddi olmayan duran varliklar 1,060 1,012 -4.5%
Pesin 6denmis giderler 4,003 3,843 -4.0%
Diger duran varhklar 9,293 9,388 1.0%
DURAN VARLIKLAR 10,603,715 10,611,287 0.1%
TOPLAM VARLIKLAR 12,274,439 12,453,108 1.5%
Kisa vadeli borglanmalar 258,038 166,336 -35.5%
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1,685,608 2,047,300 21.5%
Ticari borglar 99,246 89,563 -9.8%
Diger borglar 28,772 23,588 -18.0%
Ertelenmis gelirler 97,584 89,690 -8.1%
Diger kisa vadeli yikimlultkler 187,598 115,419 -38.5%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2,356,846 2,531,896 7.4%
Uzun vadeli borglanmalar 2,250,389 2,504,766 11.3%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1,182 1,182 0.0%
Diger uzun vadeli yukumltltkler 52,304 0 -100.0%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2,303,875 2,505,948 8.8%
Odenmis sermaye 1,000,000 1,000,000 0.0%
Pay ihrag primleri 25,770 25,770 0.0%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 74,255 74,255 0.0%
Geri alinmis paylar (-) -3,338 -4,475 34.1%
Gegmis yillar karlari 5,229,827 6,517,031 24.6%
Net dénem kari / zarari 1,287,204 -197,317 -115.3%

OZKAYNAKLAR 7,613,718 7,415,264

TOPLAM KAYNAKLAR 12,274,439 12,453,108
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31.12.2018 tarihinde 12.274 milyon TL olan aktif toplamimiz, 30.06.2019 tarihi itibariyla %2 oraninda artarak 12.453 milyon
TL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani %60 yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %40’dir.

Sirket aktiflerinin %94’Gnil yatinnm amacgli gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar ve stoklar, %4’iin(
nakit, nakit benzeri ve finansal varliklar olusturmaktadir.

Sirketin nakit ve finansal yatirimlari 30.06.2019 itibariyla 459 milyon TL seviyesindedir.

Satis vaadi sozlesmeleri karsiliginda 69 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 41 milyon TL'lik b6lim 5. Levent, 10
milyon TL'lik bélimi Mall of istanbul 2. Etap ve 6 milyon TL’lik béliimi Korupark konut projelerinden olusmaktadir.

Toplam stoklar yilsonuna gore %4 azalarak 1.209 milyon TL'ye gerilemistir. Stoklarin 729 milyon TL'si 5.Levent; 440 milyon
TL’si Torun Center projelerinden olusmaktadir.

Sirketimiz 2019 yili ilk 6 ayinda 123 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 95 milyon TL’si 5. Levent ve 17 milyon
TL’si Mall of istanbul 2. Etap projelerine harcanmustir.

Yatirim Harcamalari ‘ (01.01.2019 - 30.06.2019) / 000 TL

5. Levent 94,532
Mall of istanbul 2. Etap 17,278
Mall of Antalya AVM + Deepo AVM 3,132
Pasabahce Projesi 2,753
Kemankes Otel Projesi 739
Diger 5,038
TOPLAM 123,472

Torun Center’da ise 2015 Aralik ayindan itibaren misterilerimize ofis teslimlerine baslanmis, 2016 Mayis ayindan itibaren
de konut teslimlerine baslanmistir. 30 Haziran 2019 itibariyla, 47 adet ofis, 40 adet yatay ofis ve 89 adet konut teslim edilmis
ve karsiliginda 583 milyon TL’lik satis hasilati elde edilmistir. Projemizde yer alan ofis ve rezidanslarin satislarina devam
edilmektedir.

2015 yili Nisan ayinda satislarina basladigimiz 5. Levent projesinin, birinci ve ikinci etabinda bulunan 2.061 adet dairenin
2019 yih Haziran ayi sonuna kadar 1.696 adedi i¢in satis vaadi s6zlesmesi imzalanmis ve 1.562 milyon TL satis geliri elde
edilmistir. Ayrica, 2017 yilinin son ¢eyreginde teslimlere basladigimiz 5. Levent projemizden 2019 yili Haziran sonu
itibariyla 1.663 adet konutun teslimati yapilmis ve 1.519 milyon TL satis hasilati elde edilmistir.

Pasif tarafinda ise en agirlikli kalem 4.718 milyon TL ile finansal borglardir (banka ve leasing kredileri). Bunun %53’(i uzun
vadeli kredilerdir. Banka kredilerinin %48’i USD, %30’u Euro ve %22’si TL cinsindendir. Sirketimizin banka borglari, orijinal
para birimi cinsinden Haziran 2019 itibariyla 389 milyon USD, 212 milyon Euro ve 1.025 milyon TL dir.

30.06.2019 itibariyla agirhkli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %5,51 seviyesindedir. USD kredi maliyeti %6,22 ve Euro
kredi maliyeti %4,36'dr.

Sirketimizin net borcu 4.259 milyon TL'dir. Net déviz pozisyonu a¢ig1 30.06.2019'da 3.496 milyon TL'dir (198 milyon Euro
ve 382 milyon USD). S6z konusu veriler 31.12.2018’de ise 3.501 milyon TL acik pozisyon (181 milyon Euro ve 452 milyon
USD) seklindedir.

Sirketin 6zkaynaklari, 197 milyon TL'lik dénem zararinin etkisiyle yillsonuna gore %3 azalarak 7.415 milyon TL’ye gerilemistir.
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Gelir tablosu tarafinda satislar gegen yilin ayni dénemine gbére %67 azalarak 435 milyon TL'ye gerilemistir. Anilan donemde
satis hasilatinin %69’u kira gelirleri, %16’sI konut satis gelirleridir. AVM ve ofis kira gelirlerinde gecen yilin ayni donemine
gbre %25 artis olmustur.

Ziyaretgi Sayisi

1€ 2018 TPINL]  Degisim| 2¢ 2018 2 2019 Degisim 6AY 2018 6AY 2019 Degisim
Zafer Plaza 2,840,527 2,741,036  -3.5%| 2,729,743 2,682,245 -1.7% 5,570,270 5,423,281 -2.6%
Deepo Outlet 1,017,407 1,109,733 9.1%| 1,169,140 1,280,724 9.5% 2,186,547 2,390,457 9.3%
Korupark 2,852,627 2,722,355  -4.6%| 2,854,278 2,688,880 -5.8% 5,706,905 5,411,235 -5.2%
Torium 2,667,338 2394916 -10.2%| 2,522,362 2,199,587 -12.8% 5,189,700 4,594,503 -11.5%
Mall of istanbul 3,659,570 3,862,782  5.6%| 3,525,725 3,778,706 7.2% 7,185,295 7,641,488 6.3%
Mall of Antalya 898,223 904,073  0.7% 936,072 950,227 1.5% 1,834,295 1,854,300 1.1%
TOPLAM 13,935,692 13,734,895] -1.4%| 13,737,320]  13,580,369] -11%| 27,673,012 27,315,264 -1.3%

Ciro (TL)

1¢ 2018 (P 1IL]  Degisim| 2 2018 2G 2019 Degisim GAY 2018 6AY 2019 Degisim
Zafer Plaza 54,276,930 59,383,270 9.4%| 57,627,552 68,397,733 18.7%| 111,904,482 127,781,003 14.2%
Deepo Outlet 37,191,944 50,908,369  36.9%| 53,981,717 77,802,026 44.1%| 91,173,660 128,710,394 41.2%
Korupark 164,378,932 187,011,215  13.8%| 197,518,772 222,563,813 12.7%| 361,897,704 409,575,027 13.2%
Torium 79,779,571 90,514,563  13.5%| 91,680,966 101,434,367 10.6%| 171,460,537 191,948,929 11.9%
Mall of istanbul 316,992,416 406,302,436  28.2%| 351,787,432 474,681,448 34.9%| 668,779,848 880,983,883 31.7%
Mall of Antalya 51,738,558 65,830,937  27.2%| 72,495,095 101,866,895 40.5%| 124,233,654 167,697,832 35.0%
TOPLAM 704,358,351 859,950,790]  22.1%| 825,091,534 1,046,746,280] 26.9%| 1,529,449,885 1,906,697,070| 24.7%

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

Portfoyiimizde yer alan AVM’lerdeki magaza cirolari 2019 yilinin ilk 6 ayinda gegen yilin ayni donemine gére birebirde
%24,7 artmigtir.

Sirketimiz 1. YY 2018 doneminde %45,0 briit marjla ¢alisirken, 1. YY 2019 doneminde ise %70,9 briit marjla calismigtir. 1.
YY 2019 doneminde, konut ve ofis satislarinin ortalama briit kar marji %35,2; AVM ve ofis kira gelirlerinde ise %77,9'dur.

Sirketimizin faaliyet giderleri (pazarlama ve genel yonetim giderleri), ge¢cmis yilin ayni dénemine gore %19 artarak 31 milyon
TL olmustur.

istiraklerimizden Netsel Marina ve Yeni Gimat GYO’dan 2018 mali yilina iliskin olarak 29 milyon TL temettii geliri elde
edilmistir.

Sirketimizin bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur farklari dahil) 6ncesi kari
(VAFOK) 306 milyon TL, VAFOK marji ise %70,5'tir.

TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi, tasidigimiz 3.496 milyon TL karsilig1 acik pozisyonun, 307 milyon TL faaliyet
disi kur farki gideri olusturmasinda etkili olmustur.

Netice itibariyla sirketimiz, 2019 yilinin ilk 6 ayini 197 milyon TL zarar ile kapatmistir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.06.2019 TARiHLI PORTFOYU HAKKINDA BIiLGILER

BiNALAR:

- Zafer Plaza Alsveris ve Yasam Merkezi (Bursa / Osmangazi)

- Korupark AVM (Bursa / Emek, Osmangazi)

- Torium AVM (istanbul / Esenyurt)

- Torium Konutlari (istanbul / Esenyurt)

- Deepo Outlet Center (Antalya)

- Mall of Antalya (Antalya)

- Korupark Evleri (Bursa)

- Nishistanbul (istanbul / Yenibosna)

- Korupark 3.Etap Konut Projesi (Bursa / Osmangazi-Emek)

- Torium Evleri (istanbul)

- Mall of istanbul AVM (istanbul / Basaksehir)

- Mall of istanbul Ofis ve Konut (istanbul / Basaksehir)

- Torun Tower (istanbul / Esentepe)

- Torun Center - Ofis ve Ticari Alanlar (istanbul / Mecidiyekdy)
- Torun Center - Konut (istanbul / Mecidiyekéy)

- 5. Levent Projesi — Konut + Ticari Alanlar (istanbul / Alibeykdy)

GAYRIMENKUL PROJELERI:

- Mall of istanbul 2.Etap (istanbul / Basaksehir ikitelli)
- Pagabahce Projesi (istanbul)

- Karakdy Otel Projesi (istanbul)

ARSA VE ARAZILER:

- Eylipsultan Arsasi (istanbul)

- Kayabasi Arsalar (istanbul)

- Kepez Arsasi (Antalya)

- Mall of istanbul 3. Faz (istanbul)

ISTIRAKLER:

- Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (% 14,83 hissesi) (Ankara)
- Netsel Turizm Yatinimlari A.S. (% 44,60 hissesi) (Mugla)

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

- TRN Otel isletmeciligi ve Yatirimlari A.S. (% 100 hissesi) (istanbul)

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARAGLARI:

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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30.06.2019 Torunlar GYO Portféy Tablosu (000 TL)

31.12.2018 30.06.2019
AYR ® GAYR PRO Ri GAYR DAYA AKI| AR e Deg N . De . S De
Arsalar ve Araziler 200,420 1.6% 200,420 1.6% 0.0%
istanbul Eyiipsultan Arsasi (1.035 m?)* 5,280 0.0% 5,280 0.0% 0.0%
istanbul, Bagaksehir, Kayabasi Arsasi (60.833,20 m?) 64,785 0.5% 64,785 0.5% 0.0%
Mall of istanbul Projesi 3. Faz (12.131,79 mz)** 68,120 0.6% 68,120 0.6% 0.0%
Antalya Kepez Arsalar - Antalya 62,235 0.5% 62,235 0.5% 0.0%
Binalar 10,456,268 85.7% 10,456,268 85.7% 0.0%
Zafer Plaza AVM - Bursa (%72,26 hisse) 352,400 2.9% 352,400 2.9% 0.0%
Korupark AVM - Bursa 1,540,000 12.6% 1,540,000 12.6% 0.0%
Torium AVM - istanbul 490,000 4.0% 490,000 4.0% 0.0%
Deepo Outlet Center AVM - Antalya 410,000 3.4% 410,000 3.4% 0.0%
Mall of Antalya - Antalya 490,000 4.0% 490,000 4.0% 0.0%
L(rn;;:park 1.ve 2. Etap - Bursa - 5 adet isyeri + 201 adet konuta ait depo + 1 adet 22,433 0.2% 22,433 0.2% 0.0%
Nishistanbul - istanbul - 8 adet isyeri 15,535 0.1% 15,535 0.1% 0.0%
Korupark Evleri 3.Etap - Bursa 11 daire + 1 adet 6zel otopark + 1 adet trafo 12,850 0.1% 12,850 0.1% 0.0%
Torium Evleri - istanbul - 2 daire 625 0.0% 625 0.0% 0.0%
Mall of istanbul AVM - istanbul 2,590,000 21.2% 2,590,000 21.2% 0.0%
Mall of istanbul - 6 daire, 49 ofis (kule), 3 ofis (yatay), 11 trafo - istanbul 80,120 0.7% 80,120 0.7% 0.0%
Torun Tower (Ofis binasi) - istanbul 1,724,000 14.1% 1,724,000 14.1% 0.0%
Torun Center Projesi - Satilabilir konut (64.232.71 mz) - istanbul 1,125,420 9.2% 1,125,420 9.2% 0.0%
Torun Center Projesi - Kiralanabilir ofis ve ticari alan (66.111,90 m?) - istanbul 1,078,195 8.8% 1,078,195 8.8% 0.0%
5. Levent Projesi - istanbul - 423 daire, 50 ticari iinite, 17 trafo 524,690 4.3% 524,690 4.3% 0.0%
Gayrimenkul Projeleri 1,176,104 9.6% 1,176,104 9.6% 0.0%
Mall of istanbul Projesi 2.Faz (Otel, kongre merkezi, konut) - istanbul 313,344 2.6% 313,344 2.6% 0.0%
istanbul Pagabahge Projesi 801,100 6.6% 801,100 6.6% 0.0%
Karakoy Otel Projesi - istanbul 61,660 0.5% 61,660 0.5% 0.0%
ANA SiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI 11,832,792 97.0% 11,832,792 97.0% 0.0%

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLERi

Ekspertiz Degeri

Toplam
Gayrimenkul

Ekspertiz Degeri

Toplam
Gayrimenkul

Portfoy Degeri Portfoy Degeri
isindeki Pay1 % isindeki Pay1 %
ANKAmall + Crowne Plaza - Yeni Gimat GYO A.$. (%14,83 hisse) - Ankara 267,195 267,195
Netsel Marina - Netsel Turizm Yatinmlari A.$. (%44,60 hisse) - Mugla 45,545 45,545
.7.., ATTSU R.GayTTMENKUT Yat. VE YONeunT A.3. {740 52,400 52,400
iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI 365,140 365,140 3.0%
TOPLAM GAYRIMENKUL PORTFOYU 12,197,93 10 o 12,197,932
Toplam Portfoy Toplam Portfoy
PARA VE SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 31.12.2018 Degeri icindeki 30.06.2019  Degeri icindeki
Pay1 % Pay1 %
Vadeli/Vadesiz Déviz Mevduati 145,445 1% 313,946 2% 115.9
Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 58,892 0% 145,374 1% 146.8
TOPLAM PORTFOY DEGERI 12,402,269 100% 12,657,252 100% 2.1
DIGER VARLIKLAR -127,830 -204,144 59.7
BORCLAR 4,660,721 5,037,844 8.1
NET AKTiF DEGER 7,613,718 7,415,264 -2.6
HISSE SAYISI 1,000,000,000 1,000,000,000 0.0
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 7.61 7.42 -2.6
KAPANIS HiSSE FiYATI 1.51 1.93 27.8
Not: 320.200.000 TL ekspertiz degeri olan 5. Levent projesi, tapu siciline serh edilmemesinden dolayi portféy tabl dabhil edill igtir.

?

*2017 yilinda 5.720,90 m 2 olan 5. Levent Eyiipsultan arsasi, iskan alinan parseller sonrasinda 1.035 m 2 'ye gerilemistir.
**Mall of istanbul Projesi 3. Faz (12.131,79 m ) 10.01.2018 tarihinde satin alinmigtir.
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

AVM + OFiS ACILIS TARIHi EKSPERTIZ TARIHi  EKSPERTiZ DEGERI (Bin TL) | DAGILIMI (%)
Zafer Plaza 24.03.2009 31.12.2018 352,400 4
Korupark AVM 25.07.2008 31.12.2018 1,540,000 18
Torium AVM 13.09.2011 31.12.2018 490,000

Deepo Outlet Center 14.07.2011 31.12.2018 410,000 5
Mall of Antalya AVM 28.04.2017 31.12.2018 490,000 6
Mall of istanbul AVM 23.05.2014 31.12.2018 2,590,000 30
Torun Tower Ofis Kule 1.11.2014 31.12.2018 1,724,000 20
Torun Center Kiralanabilir Ofis ve Ticari Alan 1.01.2017 31.12.2018 1,078,195 12
TOPLAM 8,674,595 100

Kira sozlesmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagilimi; yaklasik %70’i USD, %30’u Euro seklindedir.
30.06.2019 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 298 milyon TL'dir.

“Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakki’'nda 32 sayil karara iliskin Teblig’de degisiklik yapilmasina dair Teblig” 6 Ekim 2018
tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak ayni giin yirlrlGge girmistir. Teblig’in 1. Maddesi “Doviz Cinsinden ve Dovize
Endeksli Sozlesmeler” ile ilgili yeni bir diizenleme getirmistir. Bu diizenleme, Sirketimiz ile kiracilarimiz arasinda akdedilen
kira sozlesmelerinin kira bedeli ve ilgili maddelerinde yazili bedellerin déviz cinsinden olmasi ve Teblig'in getirdigi yasal
zorunluluk sebebiyle, Teblig cercevesinde, bu bedellerin Tirk Lirasi olarak yeniden belirlenmesini gerektirmektedir.

Anilan Teblig’e uygun olarak, 02.01.2018 tarihinde TCMB efektif satis kuru karsiligi olan (1 USD=3,7776 TL/ 1 EUR =4,5525
TL), 2018 yili Ocak ayindan Ekim sonuna kadar her ay icin TUiK’in belirledigi TUFE aylik degisim orani eklenerek USD / EUR
kuru belirlenmis ve hesaplanan kur lizerinden Tirk Liras’'na donilmiis ve Kasim ayindan itibaren kira bedeli faturalari
aciklandigi sekilde tanzim edilmistir.

Projeler:

EKSPERTiZ DEGERI (Bin

PROJELER BASLANGIC TARiHi EKSPERTIZ TARIHi DAGILIMI (%)

TL)
Mall of Istanbul 2 Etap (Otel, Konut, 22.12.2014 31.12.2018 313,344 28
Kongre Merkezi)
Pasabahge Villa + Otel Projesi 7.09.2017 31.12.2018 801,100 72
TOPLAM 1,114,444 100

Arsalar:

EKSPERTIZ DEGERI .
KSPERTiZ DEGERI DAGILIMI (%)

ARSALAR ALIS TARIHi EKSPERTIZ TARIiHi

(Bin TL)
Kayabasi, Basaksehir, istanbul 5.05.2008 31.12.2018 64,785 32
Eyipsultan, istanbul 8.09.2015 31.12.2018 5,280 3
Kepez, Antalya 30.06.2014 31.12.2018 62,235 31
Mall of istanbul Projesi 3. Faz 10.01.2018 31.12.2018 68,120 34
TOPLAM 200,420 100
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Para ve Sermaye Piyasasi Araglari

Sirketin konsolide finansal tablosuna gére 459 milyon TL para ve sermaye piyasas! araci yekinu bulunmaktadir.

11.2. Yatirimlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlaniimigsa ne olgiide gergeklestirildigi

Yatirim tesviklerden faydalanmaya devam ettigimiz yatirim indirimimiz bulunmamaktadir.

11.3. isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlari ve bunlardaki gelismeler, genel
kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve
fiyatlarin gegmis donem rakamlariyla karsilastirmalarini iceren agiklamalar

Konu ile ilgili ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Haziran 2019 hesap dénemine ait Ozet
Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

11.4. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullari ve bunlarda yil iginde
gorilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki gelismeler, ge¢mis yillara gore bunlardaki
onemli degisikliklerin nedenleri

Konu ile ilgili ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Haziran 2019 hesap dénemine ait Ozet
Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

11.5. Teblig hiikiimleri cergevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas alinarak hesaplanan finansal
durum, karhlik ve bor¢ 6deme durumlarina iligkin temel finansal oranlar

Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 30 Haziran 2019 hesap dénemine ait Ozet
Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.
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TORUNLAR GYO A.S. / FINANSAL ORANLAR

31.12.2018

30.06.2019

CARi ORAN (TOPLAM DONEN VARLIKLAR / TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER)
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
CARi ORAN

ASIT - TEST ORANI (TOPLAM DONEN VARLIKLAR - STOKLAR) / TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER)
TOPLAM DONEN VARLIKLAR - STOKLAR
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
ASIT - TEST ORANI

NAKIT ORANI (HAZIR DEGERLER + MENKUL KIYMETLER) / TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER)
HAZIR DEGERLER + MENKUL KIYMETLER
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER
NAKIT ORANI

BORCLAR TOPLAMI
TOPLAM OZKAYNAKLAR
BORCLANMA ORANI

TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
BORCLAR TOPLAMI
KISA VADELi YUKUMLULUKLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI

BORCLAR TOPLAMI
TOPLAM KAYNAKLAR
KALDIRAC ORANI

TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR
OZKAYNAKLARIN / TOPLAM KAYNAKLARA ORANI

1,670,724
2,356,846
70.89%

409,720
2,356,846
17.38%

204,337
2,356,846
8.67%

BORGLANMA ORANI (BORGLAR TOPLAMI / TOPLAM OZKAYNAKLAR)

4,660,721
7,613,718
61.21%

KISA VADELi YUKUMLULUKLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI (TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER / BORGLAR TOPLAMI)

2,356,846
4,660,721
50.57%

KALDIRAC ORANI (BORGLAR TOPLAMI / TOPLAM KAYNAKLAR)

4,660,721
12,274,439
37.97%

OZKAYNAKLARIN TOPLAM KAYNAKLARA ORANI (TOPLAM OZKAYNAKLAR / TOPLAM KAYNAKLAR)

7,613,718
12,274,439
62.03%

1,841,821
2,531,896
72.74%

632,925
2,531,896
25.00%

459,320
2,531,896
18.14%

5,037,844
7,415,264
67.94%

2,531,896
5,037,844
50.26%

5,037,844
12,453,108
40.45%

7,415,264
12,453,108
59.55%
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12. Diger

12.1. isletmenin uzun vadeli satis ve kar tahminleri (Milyon TL)
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12.2. isletmenin finansal yapisini iyilestirmek icin alinmasi diisiiniilen 6nlemler

Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina devam etmektedir.

12.3.  Ust yonetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda bulunanlarin adi, soyadi ve
mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar

Yénetim Kurulu tyelerinin 6zgeg¢misleri daha énce verilmistir. Ust yonetime 1. YY 2019 déneminde licret ve prim toplami
olarak 1.318 Bin TL 6denmistir.

12.4. Personel ve is¢i hareketleri, toplu sozlesme uygulamalari, personel ve is¢iye saglanan hak ve
menfaatler

30.06.2019 itibariyla sirketimizin ¢alisan personel sayisi 77’dir. is Kanunu’na tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir. Toplu
sozlesme mevcut degildir. Aylik Gcretinden baska saglanan hak ve menfaat bulunmamaktadir.

12.5. Viliginde yapilan bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri gcergevesinde yapilan harcamalar
hakkinda bilgiler

Esas Sozlesme’'nin 6. Maddesine gore Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine bagh kalmak kaydiyla cesitli
amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagis yapabilir. 01.01.2019 - 30.06.2019 déneminde
1.175 Bin TL bagis ve yardim yapilmistir.

12.6. Merkez disi érgitlerinin olup olmadigi hakkinda bilgi

Sirketin bagh ortakliklari, istirakleri ve misterek yonetime tabi ortakliklari harig, genel merkezi disinda subeleri ve calisani
bulunmamaktadir.
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12.7. Ortaklik portfoyiindeki varlik ve haklara iliskin hizmet veren danisman sirket, isletmeci sirket,
gayrimenkul degerleme sirketi ve saklama kurulusuna iligkin bilgiler

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

- isletmeci Sirket

UNVANI
Sermayesi

Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN
3-Diger

Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin
Tarih ve Suresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

TORUN ALISVERiS MERKEZLERi YATIRIM ve YONETIM A.S.
100.000 TL

Sermayedeki Payi (%)

%46

%49

%5

Alisveris merkezi isletmeciligi
01.06.2010

Bursa / Korupark AVM, istanbul / Torium AVM, Mall of istanbul
AVM ve Antalya / Deepo Outlet, Mall of Antalya AVM’ne verilen
yonetim hizmeti.

Alisveris merkezi kiracilarina kesilmis olan aylik TL bazindaki KDV
harig sabit kira, ciro kirasi, ATM kirasi, depo kirasi ve GSM/Baz
istasyonu kirasi toplami lizerinden %2 hizmet bedeli
6denmektedir.

Bursa / Zafer Plaza AVM - isletmeci Sirket

UNVANI
Sermayesi

Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN
3-Diger

Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin
Tarih ve Siresi

Hizmet Kapsami

ZAFER PLAZA iSLETMECILIK A.S.
50.000 TL

Sermayedeki Payi (%)

%44,50

%39,50

%16,00

Alisveris merkezi isletmeciligi
08.10.2014 - 08.10.2019

Alisveris merkezi kiralanabilir alanlarin kiralanmasi, kiraci
kiralayan iliskileri olan ve olmasi muhtemel etkinlik alanlarinin,
otoparkin kiralanmasi, isletilmesi, makine, techizat bakim, onarim
islerinin yapilmasi, yaptirilmasi, ortak alanlar ile bir biitlin olarak
yonetimi ve isletilmesi,
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isletmeci Sirket m? bazinda kira bedelini s6zlesmeye bagli olarak
Odenen Ucret Torunlar GYO’ya 6demektedir. isletmeci sirkete personel, idare
ve sair masraflar haricinde 6deme yapilmamaktadir.

Sirketimiz,
- gayrimenkul degerleme hizmetini Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.’den,

- tam tasdik hizmetini Bogazi¢i Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S.’den,
- bagimsiz denetim hizmetini DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. (Deloitte)’'den
almakta olup, s6z konusu sirketlerle herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

12.8. Ortaklik hisse senedi performansina iliskin bilgiler

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Ortaklik hisse
senetlerinin 30.06.2019 itibariyla BIST son seans kapanis fiyati 1.93 TL'dir.

Sirketimizin 30.06.2019 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri 12.453 milyon TL, toplam 6zsermayesi
(net aktif) 7.415 milyon TL, 1.000.000.000 adet hisseli sirketimizin pay basi 6zsermaye (net aktif) degeri 7.42 TL'dir.

30.06.2018 30.06.2019 Degisim
BiST 100 (XU 100) 96,520 96,485 -0.04%
BiST GYO (XGMYO) 35,329 25,621 -27.48%
TRGYO 2.73 1.93 -29.30%

30 Haziran 2019 itibariyla Borsa istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksi (XGMYO) 25.621; BiST 100 Endeksi ise
96.485 seviyesindedir. Bir dnceki yilin ayni dénemine gére Tiirk Lirasi bazinda; BiST Ulusal 100 Endeksi %0,04; Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari Endeksi %27,48; Torunlar GYO hisse senedi ise %29,30 deger kaybetmistir.

12.9. Ortakhigin portfoy sinirlamalari kontrolleri

Burada yer alan bilgiler, 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan SPK 11-14.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi”nin 16. maddesi uyarinca finansal tablolardan tiiretilmis 6zet
bilgiler niteliginde olup 28 Mayis 2013 tarihinde 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 111-48.1 sayih “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan IlI-
48.1a sayili “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi’nin
portfoy sinirlamalarina uyumun kontroliine iliskin hiikimleri ¢cercevesinde hazirlanmistir.

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, aktifimizin %94’lik kismi gayrimenkul ve istiraklerden, %4’liik kismi para ve
sermaye piyasasi araglarindan olugsmaktadir. Bu diizenlemeler gergevesinde, sirketimiz %50 oranindaki asgari gayrimenkul
yatirimi sinirina uyumlu bir portféy yonetmekte olup, 30.06.2019 tarihi itibariyla portféylimizde tebligde yer alan soz
konusu sinirlamalara aykiri bir varlik yatirnmimizin bulunmadigini géstermektedir.

12.10. Ortaklik hakkindaki diger bilgiler

Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra raporun hazirlandigi tarihe kadar sirkette, ortaklarin, alacakhlarin ve diger ilgili kisi
ve kuruluslarin haklarini etkileyebilecek nitelikte bir olay meydana gelmemistir.
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