Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ Anonim Sirketi’nden

Ortakligmuzin ¢ikarilmis sermayesinin 2.500.000.000 TL’den
3.800.000.000 TL? ye artirilmast nedeniyle ihra¢ edilecek 1.300.000.000
TL nominal degerli B Grubu paylarin halka arzina iliskin izahnamedir.

Stz konusu ihraca iliskin isbu izahname, Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKnyPnun 4’iincii maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu (Kurul)’nca 30/05/2013 tarih ve 19/621 say: ile onaylanmstir.
Ancak halka arza iligkin izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer
alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul veya kamuca tekeffitlii anlamina
gelmez.

SPKn uyarinca, izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gergegi
diiriist bir bicimde yansitmasmdan ihracailar soramlundur. Ancak,
kendilerinden beklenen dzeni gistermeyen araci kuruluslara da zararm
ihraccilara tazmin ettirilemeyen Kism icin miiracaat edilgbilif. Bagimsiz
denetim kuruluslan ise, denetledikleri finan AT ,
olarak hazirladiklan raporlardaki yanhs, ¥
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Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi Anonim Sirketi’nden

Ortaklidimuzm  cikarilmis sermavesinin  2.500.000.000 TL’den
2. 500,000,000 TL’ ve artiriimas: nedenivie ihrac edilecek 1.3080.000.008
TL _wominal deferli B Grubu paviarm halka arzina iliskin izahname
Sermave Pivasas: Kurela tarafindan 30/05/2013 tarih ve 19/621 say: He
onaylansus, ancak 5-6-7 Haziran 2013 tarihlerinde gerceklestirilen talep
toplama siirecinde plusal pivasalarda vasanan dalealanmalar pedeniyle
Oirtalchsuwmzin ikincil hallla armnin konjonkiiiviin daha gvenn olacad:
bir tarihte yapilmak iizere ertelenmesine karar _verilmisti. Isbn
izahname defisiklik metni, s6z konusy ihracn (amamianmasing yinelik
olarak; Ortaihfumizm cdcardms sermavesinin 2.5300.600.000 T1L den
3.804.0900.000 TL’ ve arbiriimas: nedenivie ihrac edilecek 1.306.000.000
TL nominal deferli B Grubu paviarin halka arzina iliskin izahname tadil
metuidir. [zahnamedeki ek ve dedisillikler Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn)’nun 7 ve 9’uncu maddeleri uyarinca Sermaye Piyvasasi Kurulu

(Kurul)’nca :Dm.\.ﬁ&.ﬁbﬁw tarih  ve .wm\i.%mv say1 ile

onaylanmistir.

S6z konusu ihraca iliskin isbu izahname, Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn)’nun 4%iincii maddesi wyarmca Sermaye Piyasasi
Kurulu (Kurul)’nea .239./8%/2011. tarih ve ).7.0621....... say1 ile
onaylanmigtir. Ancak halka arza iliskin izahnamenin onaylanmasi,
izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul veya kamuca
tekeffiilii anlamna gelmez.

SPKn uyarinea, izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gercgegi
diiriist bir bicimde vansitmasindan ihracclar sorumludur. Anecak,
kendilerinden beklenen dzeni gistermreyeft araci kuruluslara da zararn
ihracgetlara tazmin ma_.m._mam%\w-m.w_mﬁ_ iéin miiracaatedilebiliv. Bagimsiz
finansal tah}0 ve raporlara iliskin
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izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gercedi diiriist bir
bicimde yansitmasindan asagida anvanlar belirtilen kuruluglar ile bu
kuruluslari temsile yetkili kisiler sorumludur:

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklizi A.S. ve halka
arzda komsorsivum lideri olarak yer alan Halk Yatirim Menkul
Degerler A.S. izahnamenin tamamindan, Basaran Nas Bafgmsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Member of
PricewaterhouseCoopers) izahname ekinde ve izahname icerisinde ver
alan finansal bilgilerin kaynag 31.03.2013, 31.12.2012, 31.12.2011 ve
31.12.2010 tarihli finansal tablolar ile bunlara iliskin finansal
raporlarlardan, Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Nova Tasmmmaz
Degerleme ve Danmismanhk A.S. hazirlamis olduklann gayrimenkul
degerleme raporlarindan sorumludur.

Yatiromcilara uyari:

“Bu izahname, “disiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”,
“hedeflenmektedir”, “tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi
kelimelerle ifade edilen gelecege yinelik actklamalar icermektedir. Bu tiir
actklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece izahnamenin yayum
tarihindeki dngoriileri ve beklentileri gistermektedir. Bircok faktir,
ortakligimuzin gelecege yonelik agiklamalarimn éngoriilenden ¢ok daha
Jarkh senuclanmasina vol acabilecektir.”

Izahname ve ekderinde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansitmasmmdan agagida unvanlari belirtilen kuruluglar ile bu
kuruluslar temsile yetkili kisiler sorumludur:

Emlak Konut Gayrimenknl Yatirnm Ortakhigi A.S. ve halka
arzda Kkonsorsiyum lideri olarak yer alan Halk Yatirnm Menkul
Degerler A.S. izahnamenin tamamimdan, Basaran Nas Bafgimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Member of
PricewaterhouseCoopers) izahname ekinde ve izahname icerisinde yer
alan finansal bilgilerin kaynag 30.69.2013, 31.12.2012, 31.12.2011 ve
31.12.2010 tarihli yeniden diizeplenmis finansal tablolar ile bunlara
Hiskin finansal raporlarlardan, Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve
Nova Tasmmmaz Degerleme ve Damismanhk A.S. hazirlamis olduklan
gayrimenkul degerleme raporlarmdan sorumludur,

Yatirimcilara uyarv:

“Bu izahname, “diistiniilmektedir”, “planlanmaktadr”,
“hedeflenmektedir”, “tahmin edilmektedir”, “beklenmelktedir” gibi
kelimelerle ifade ma.&mz gelecege yonelik actklamalar icermektedir. Bu tiir
actklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece izahnamenin yayim
tarihindeki dngoriileri ve beklentileri gistermektedir. Bircok faktir,
ortakltfiruzin gelecege yinelik aciklamalarimn dngériilenden cok daha
farkli sonuclanmasina yol acabilecektir.”
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Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S. nin 4.000.000.000 TL’lik
kayith sermaye tavan: igerisinde 2.500.000.000 TL olan ¢ikarilmig
sermayesinin 3.800.000.000 TL’ye artirilmas1 kapsaminda mevcut ortaklarin
yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi surctiyle halka arz edilecek
1.300.000.000 TL nominal degerli hamiline yazili B grubu paylarin halka
arzina iligkin izahnamenin Kurulumuzca onaylanmasina iliskin talebinin
olumlu karsilanmasina karar verilmistir.
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Eski Sekil

| Yeni Sekil

1.1. Ortakhk Hakkinda Bilgiler

Emlak Konut, 1953 yilinda “Tiirkiye Ingaat ve Malzeme Limited Sirketi”
(TIMLO) unvaniyla kurulmustur. 1987 yilinda TIMLO ile Ankara Imar
Limited Sirketi birleserek “Insaat ve Imar Anonim Sirketi” admi almustir.
Bakanlar Kurulu’nun 26.12.1990 tarih ve 90/1322 say1l karan uyarinca Insaat
ve Imar Anonim Sirketi ile Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. nin diger istirak
sirketi olan Emlak Yap: A.S. birlestirilerek “Emlak Konut Anonim Sirketi”
unvanini almig ve yeni bir anonim ortaklik kurulmustur.

Emlak Bankasi’nin bagh ortaklig statiisiinde olan Emlak Konut A.S., kurulug
ana sdzlesmesindeki kay1t ve sartlar ile 233 saytli Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Haklanda Kanun Hilkmiinde Kararname ve 6762 sayili TTK hiikiimlerine tabi
olarak kurulmustur. 24.08.1999 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Karar ile
3.390.399 TL olan Sirket sermayesi 249.958.315,99 TL arttirilarak
253.348.714,99 TL. ye ¢ikarilmigtir.

588 sayih Konut Edindirme Yardini Hesaplarinimn Tasfiyesine Dair Kanun
Hiikmiinde Kararname (miilga) 29.12.1999 tarih ve 23921 sayil: Resmi
Gazete’de yaymmlanmistir. 588 sayili KHK uyarinca, KEY hesaplarinin
tasfiyesine karar verilmigtir. 588 sayih KHK ile Emlak Bankasi’na ait
gayrimenkullerin KEY hesaplar1 karsilii olarak, Emlak Konut Anonim
Sirketi’ne ayni sermaye vaz’1 suretiyle KEY hesaplarinin tasfiyesi
diizenlenmigtir. Emlak Konut Anonim Sirketi’nin GYO’ya déniistiiriilmesini
ongoren, 588 sayili KHK nin tasfive sistematigi uyarinca, GYOQ’ya déniisecek
olan Emlak Konut Anonim Sirketinin KEY hesabi karsiligina tekabiil eden
hisseleri, KEY hak sahiplerine bagvurulari tizerine paylari oraninda hisse
senedi olarak verilecektir. Daha sonra KEY Kanunu ve bu kanuna dayanilarak
hazirlanan “Konut Edindirme Yardimi Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasina
Dair Yonetmelik” uyarmca KEY hak sahiplerine nakit deme veya hisse
senedi alma yontemieri arasinda segim hakk: tanmmusgtir.

Aayil boliimde detayli olarak anlatilan KEY hesaplarmin
whda Emlak Konut Anonim Sirketi’nin sermayesi, KEY hesaplar
_wﬁ kargilig1 Emlak Bankasi’nin ayni sermaye vaz’t suretivie

Emlak Konut, 1953 yilinda “Tiirkive Insaat ve Malzeme Limited Sirketi”
(TIMLO) unvaniyla kurulmustur. 1987 yilinda TIMLO ile Ankara imar Limited
Sirketi birleserek “Insaat ve Imar Anonim Sirketi® adin1 almustie. Bakanlar
Kurulu’nun 26.12.1990 tarih ve 90/1322 say1l karart uyarmca Insaat ve Imar
Anonim Sirketi ile Tiirkiye Emlak Bankas1 A.S. nin diger istirak sirketi olan
Emlak Yap: A.S. birlestirilerek “Emlak Konut Anonim Sirket?” unvaninm almig
ve yeni bir anonim ortaklik kurulmugtur.

Emlak Bankast’nin bagh ortaklia statiisiinde olan Emlak Konut A.S., kurulus
ana sozlesmesindeki kayit ve sartlar ile 233 sayih Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname ve 6762 sayill TTK hiikiimlerine tabi
olarak kurulmustur. 24.08.1999 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Karari ile
3.390.399 TL olan Sirket sermayesi 249.958.315,99 TL arttinlarak
253.348.714,99 TL ye cikarilmugtar.

588 sayil Konut Edindirme Yardimi Hesaplarmnin Tasfiyesine Dair Kanun
Hikmiinde Kararname (miilga) 29.12.1999 tarih ve 23921 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmgtir. 588 sayili KHK uyarinca, KEY hesaplarinm
tasfiyesine karar verilmistir, 588 sayii KHK ile Emlak Bankasi’na ait
gayrimenkullerin KEY hesaplar1 karsili@i olarak, Emlak Konut Anonim
Sirketi’'ne ayni sermaye vaz’1 suretiyle KEY hesaplarmn tasfiyesi
diizenlenmistir. Emlak Konut Anonim Sirketi'nin GYO’ya doniigtiirillmesini
6ngoren, 588 sayili KHK mn tasfiye sistematigi uyarinca, GYO’va déniigecek
olan Emlak Konut Anonim Sirketinin KEY hesab kargihifina tekabiil m den
hisseleri, Hﬁwﬂ rmw mm_:w_mzsm bagvurulan {izerine paylar1 praninda, _: e senedi




27.04.2000 ve 03.07.2001 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Toplantilarnda
alman kararlar neticesinde toplam 395.751.717,17 TL artirilmus ve Sirket
sermayesi 649.100.432,16 TL olmugtur.

KEY Kanunu’nun 6. maddesi uyarinca, KEY hak sahiplerine 8deme yapilmasy
ve hisse senedi verilmesi islemleri tamamlanimcaya kadar, hak sahiplerinin
Emlak Konut’taki hissedarlifindan dogan mali ve yénetimsel haklar1 TOKI
tarafindan temsil edilmistir.

Emlak Konut Anonim Sirketi, 19.03.2001 tarihli Olaganiistii Genel Kurul
Toplantisinda alman karar ve 4603 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast,
Tiirkiye Halk Bankast Anonim Sirketi ve Tiirkive Emlak Bankasi Anonim
Sirketi Hakkinda Kanun ile KIT rejiminden gikarilmis, Sirket’in esas
sdzlesmesinin tadili ile Sirket 6zel hukuk hijkiimlerine tabi kihnmustir.

22.07.2002 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda ise, Emlak Konut
Anonim Sirketi’nin esas s6zlesme tadil metni kabul edilmis, bu ¢ercevede
Emlak Konut gayrimenkul yatirim ortakligia déniistiiriilmiis ve Sirket unvani
“Emlak Gayrimenkul Yatirmm Ortaklig1 A.S.” olarak belirlenmistir. Ayn1 genel
kurulda Sirketin kayith sermaye tavani 1.500.000.000,00 TL olarak
belirlenmistir. Sirketin ¢ikanlmis sermayesi ise, her biri 1 kurus nominal
degerde 64.910.043.216 adet paya ayrilmis ve toplamda 649.100.432,16 TL
olarak belirlenmigtir.

Sirketin 28.02.2006 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda ise, unvan
degisikligi karara baglanmis ve Sirket’in unvani “Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortaklifs Anonim Sirketi” olarak degistirilmistir,

Sirketin ¢ikariimig sermayesi her biri 1 kurus “nominal” degerde
64.910.043.216 adet paya aynlmis, 649.100.432,16 TL iken KEY Kanunu’nun
6. maddesi hitkmii ¢ergevesinde, 30.04.2009 tarihinde yapilan Olagan Genel
Kurul toplantisinda esas s6zlesmenin tadili ile Sirket sermayesi KEY hak
sahiplerine nakit 8deme yapilan tutar diisiilditkten sonra kalan tutar olan
.082,Z¥'TL olarak yeniden belirlenmistir.

o) ...om.w,goniEmOinmmmE Genel Kurul karar! ile Sirket,

27.04.2000 ve 03.07.2001 tarihli Olaganiistit Genel Kurul Toplantilarinda alian
kararlar neticesinde toplam 395.751.717,17 TL artirilms ve Sirket sermayesi
649.100.432,16 TL olmustur,

KEY Kanunu’nun 6. maddesi uyannca, KEY hak sahiplerine deme yapilmast
ve hisse senedi verilmesi iglemleri tamamlanincaya kadar, hak sahiplerinin
Emlak Konut’taki hissedarhgindan dogan malf ve yonetimsel haklar1 TOKI
tarafindan temsil edilmistir.

Emlak Konut Anonim Sirketi, 19.03.2001 tarihli Olaganiistii Genel Kurul
Toplantisinda alinan karar ve 4603 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast,
Tiirkiye Halk Bankas: Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankas: Anonim
Sirketi Hakkinda Kanun ile KIT rejiminden ¢ikarilmus, Sirket’in esas
sozlesmesinin tadili ile Sirket dzel hukuk hiikiimlerine tabi kilmmugtir.

22.07.2002 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda ise, Emlak Konut
Anonim Sirketi’nin esas sdzlesme tadil metni kabul edilmis, bu cercevede Emlak
Konut gayrimenkul yatirim ortakligma doniistiiriilmiis ve Sirket unvani “Emlak
Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.” olarak belirlenmistir. Aym genel kurulda
Sirketin kayith sermaye tavani 1.500.000.000,00 TL olarak belirlenmistir.
Sirketin ¢ikarilmig sermayesi ise, her biri | kurus nominal degerde
64.910.043.216 adet paya ayrilmg ve toplamda 649,100.432,16 TL olarak
belirlenmistir.

Sirketin 28.02.2006 tarihli Olagan Genel Kurul toplantismda ise, unvan
degisikligi karara baglanmis ve Sirket’in unvan1 “Emlak Konut O&BB%WE
Yatmim Ortaklig1 Anonim Sirketi” olarak mom_m::m:z@:a

adet paya ayrilmg, 649.100.432,16 TL iken
hitkmi mmB%mmEam 30.04. Nooc E&Ez.

nakit 6deme yapilan tutar m:mmamﬁoc moEm
olarak yeniden belirlenmistir.




1.621.614.917,29 TL tutarinda sermaye artirimi yapmis ve bu gergevede
Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi, 1.875.000.000. TL olmustur. Arttirilan
1.621.614.917,29 TL’nin 7.708,22 TL’si, Sirketin KEY Kanunu kapsaminda
yaptig1 sermaye azaltimi sonrasi, 25.02.2010 tarih ve 5953 sayili Arsa Uretimi
ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun hiikiimlerine gore 09.04.2010 tarihine kadar
alacaklarmi hisse senedi olarak talep eden KEY Hak Sahipleri adina Hazine
tarafindan ddenmesi ile nakdi olarak; 162.160.720.907 adet pay karsilig
1.621.607.209,07 TL ise 21.07.2010 tarihli 1342/804 sayil: Yeminli Mali
Miisavir raporuna istinaden mevcut i¢ kaynaklardan karsilanmis olup
hissedarlara sirketteki hisseleri oraninda bedelsiz pay olarak dagitilmistir.
Bunun yaninda ayn1 Olaganiistii Genel Kurul karan ile Sirketin kayith sermaye
tavam 1.500.000.000 TL’den 4.000.000.000 TL’ye ¢ikanlmis, Sirket paylar A
ve B gruplarina aynlmistir.

Ote yandan Sirket’in 18.08.2010 tarih ve 43/112 sayih Yénetim Kurulu
kararina gore Sirketin 1.875.000.000,- TL olan ¢ikarilmis sermayesinin,
4.000.000.000,- TL kayith sermaye tavani i¢erisinde halka arz edilmek iizere
2.500.000.000,- TL ye yiikseltilmesine ve artirilan 625.000.000,- TL’lik kismu1
temsil eden 62.500.000.000 adet B grubu paylarin hamiline yazili olarak
mevcut ortakiarin yeni pay alma haklar tamamen kisitlanarak Seri: I; No: 40
Sayil1 Paylarin Kurul Kaydma Alimmasma ve Satigina fliskin Esaslar Hakkinda
Teblig ve diger ilgili sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde tamamen halka
arzina karar verilmistir.

Bu sermaye artirimuna iligkin ihrag¢ edilen paylar 12.11.2010 tarih ve
GYO.75/1030 say: ile Kurul kaydina alinmis ve Kurul karar organinin
11.11.2010 tarih ve 34/1030 sayili karar ile halka arz bagvurusu olumlu
karsilanmgtir,

Bahsi gegen sermaye artiriu islemi ile birlikte Emlak Konut’un toplam
625.000.000 TL norf#inal degerli paylar, 23-24 Kasim 2010 tarihinde
gergeklesen kesifitalep toplama iglemi ile birlikte, 1 TL nominal degerlil lot

bagina 1,78TL W%m:mmsms tegvikler neticesinde hak kazanilan mmwoao_mﬂ_:wﬁm.

' satis fiyat: tizerinden halka arz edilipitir,

olmgk fiere) satts fiyan itAerjnden halka arz edilmistir. Halka arzdan toplam

| TL gelir elde edilmis olup, bu halka arz

1.621.614.917,29 TL tutarinda sermaye artirimi yapmis ve bu ¢ergevede
Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi, 1.875.000.000. TL olmustur. Arttirilan
1.621.614.917,29 TL nin 7.708,22 TL’si, $irketin KEY Kanunu kapsaminda
vaptigt sermaye azaltim sonrasi, 25.02.2010 tarih ve 5953 sayili Arsa Uretimi
ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun hiikiimlerine gre 09.04.2010 tarihine kadar
alacaklarim hisse senedi olarak talep eden KEY Hak Sahipleri adina Hazine
tarafindan 6denmesi ile nakdi olarak; 162.160.720.907 adet pay karsilig1
1.621.607.209,07 TL ise 21.07.2010 tarihli 1342/804 sayil1 Yeminli Mali
Miisavir raporuna istinaden mevcut i¢ kaynaklardan kargilanmms olup
hissedarlara sirketteki hisseleri oraninda bedelsiz pay olarak dagitilmistir. Bunun
yaninda ayni Olaganiistii Genel Kurul karari ile Sirketin kayith sermaye tavani
1.500.000.000 TL den 4.000.000.000 TL’ye ¢ikarilmis, Sirket paylar A ve B
gruplarma avrilmstr.

Ote yandan Sirket’in 18.08.2010 tarih ve 43/112 sayili Yénetim Kurulu kararina
gore Sirketin 1.875.000.000,- TL olan ¢ikarilmig sermayesinin, 4.000.000.000,-
TL kay1tli sermaye tavani igerisinde halka arz edilmek iizere 2.500.000.000,-
TL’ye yiikseltilmesine ve artirifan 625.000.000,- TL ik kismi temsil eden
62.500.000.000 adet B grubu paylarin hamiline yazih olarak mevcut ortaklarin
yeni pay alma haklar: tamamen kisitlanarak Seri: I; No: 40 Sayili Paylarm Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ve diger ilgili
sermaye piyasasi mevzuati ger¢evesinde tamamen halka arzina karar verilmistir.

Bu sermaye artirimina iligkin ihrag edilen paylar 12.11.2010 tarih ve
GYQ0.75/1030 say1 ile Kurul kaydina alinmig ve Kurul karar organinin
11.11.2010 tarih ve 34/1030 sayil1 karar ile halka arz basvurusu olumlu
karsilanmagtar.

Bahsi gegen sermaye artirm islemi ile birliktg Ept
625.000.000 TL nominal degerli paylar, 23 24K

kesin talep toplama islemi ile birlikte, TL 1
(uygulanan tegvikler neticesinde half'kg7a




1.051.989.084,23 TL gelir elde edilmis olup, bu halka arz tutarinm

yaklagik %75°1 yurtdist kurumsal yatirimear tarafindan alinmistir. Biringil
halka arz islemi neticesinde Sirket paylar: 02.12.2010 tarihinde BIAS m (eski
adiyla IMKB) Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem gormeyve baglanustir.

Sirketin birincil halka arz siirecini takiben, KEY Kanunu ve ilgili ikineil
mevzuatta, Sirket tarafindan 6denen kdr paylarimin Sirket’in yilkiimliiligiint
asan kismi bakimindan Hazine tarafindan incelenmesini miiteakip
diizenlenecek bir raporla Hazine tarafindan tekrar Sirket’e 8denecegi hususu
getirilmistir.

Sirketin Y6netim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alinan karar
dogrultusunda Esas Sézlegme nin 8. Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL
olan gikariimis sermayenin 4.000.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde
ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artirilarak 3.800.000.000 TL'ye
¢ikarilmasina ve soz konusu sermaye artirimi nedeniyle kayith sermaye
sisteminde artirilan 1,300.000.000 TL'lik kismi temsil eden 130.000.000.000
adet B grubu hamiline paylarin BIAS ta islem goren nitelikte ihrac edilmesine
ve ihrag edilen bu paylarin tamammm mevcut ortaklarin yeni pay alma haklar
tamamen kisitlanarak sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde ulusal ve
uluslararas: yatirumcilara halka arz edilmesine karar verilmigtir.

kurumsal yatirimetlar tarafindan alinmustir. Birincil halka arz islemi neticesinde
Sirket paylart 02.12.2010 tarihinde BIAS’m (eski adiyla IMKB) Kurumsal
Uriinler Pazari’nda iglem gérmeye baglamigtir.

Sirketin birincil halka arz siirecini takiben, KEY Kanunu ve ilgili ikincil
mevzuatta, Sirket tarafindan ddenen kir paylarmun Sirket’in yitkiimliligiinii
agan kismn bakimindan Hazine tarafindan incelenmesini miiteakip diizenlenecek
bir raporla Hazine tarafindan tekrar Sirket’e 8denecegi hususu getirilmigtir.

Sirketin Yonetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alman karar
dogrultusunda Esas Sézlesme’nin 8. Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL
olan ¢ikarilmis sermayenin 4.000.000.000 TL kayitl: sermaye tavam icerisinde
ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artirilarak 3.800.000.000 TL'ye
¢ikariimasina ve stz konusu sermaye artirimi nedeniyle kayith sermaye
sisteminde artirilan 1.300.000.000 TL'lik kism temsil eden 130.000.000.000
adet B grubu hamiline paylarin BIAS ta islem goren nitelikte ihrag edilmesine ve
ihrag edilen bu paylarin tamaminm mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari
tamamen kisitlanarak sermaye piyasasi mevzuati cergevesinde ulusal ve
uluslararas1 yatirimeilara halka arz edilmesine karar verilmistir.

Planlanan halka avz isleminin gerceklestirilmesi amacivia hazirlanan izahname, 6362
sayili Sermave Pivasasi Kanunu'nun 6. maddesi uvarinca Sermave Pivasas: Kurulu
tarafindan 30,05.2013 tarih ve 19/62] savi ile onavlanmistir ve bu tarthte vavimlanmistr,
S0z konusu izahname 6362 sayvili Sermave Pivasas) Kanunu’ nun 9. maddesi uvarinca ilk
vayunl tarihinden itibaren 12 ay boyunca gerceklestirilecek ihraclar igin gecerlidir,

Ancak, Sirket tarafindan 5-6-7 Haziran 2013 tarihleri @»%m:.amm: ﬂ&mﬁ toplama
stirecinde ulusal pivasalarda vagsanan dalealanmalat nedend K\ Yurtdis1 Konsd mE:E
Lideri ve Yurtici Konsorsivum Lideri ile vagh ;

gekilmesine karar verilmistir

1.2.Risk Faktorleri

Ortak]¢ hakkindaki risk faktorleri detayl olarak Boliim 2°de incelenmektedir.
ame’ nip 2. U&:Ezsam detayli bir sekilde agiklanan risk

Onmw:w :&%E&mﬁ risk Eﬂoim: Q
oE::Sn_o ao

ikincil hafka arzinin konjonktiirin mmwm U3
Wc: se E“k@ \




faktorlerinin 6zeti asagida sunulmustur;

Ozeti asagida sunulmustur:

1.2.1. Ortakhga ve icinde Bulundugu Sektére iligkin Riskler:

1.2.1.1. TOKI ile Olan lliskisine iligkin Riskler

Sirket iizerinde proje gelistirmek amacryla TOKI’den énemli miktarda arsa
satm almistir ve bu alumlar siirdéirmeyi beklemektedir.

Hiikiimet’in iskan ve sehirlesme politikasindaki degisiklikler veya potansiyel
belirsizlikler ya da Hitkiimet’te meydana gelecek degisiklikler Sirket’in
faaliyetlerini etkileyebilir.

TOKI'nin TOKI Kanunu ve Sehircilik Bakanligi’nin Kentsel Déniisiim
Kanunu uyarmca sahip oldugu imar plam yapma yetkisi bagka bir kanun ile
kaldirilabilir veya Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilebilir.

Mevcut halka arz islemini miiteakip, TOKI Sirket’in paylarinin Snemk bir
boliimiine ve Sirket’in ydnetimini Snemli 8lgiide etkileyebilecek giice sahip
olmaya devam edecektir.

Sirket, TOKI ve istirakleri ile gesitli iliskili taraf iglemlerine girmistir ve bu
tarz islemlere taraf olmay siirdiirmeyi planlamaktadir ve bu islemlerde
herhangi bir degisiklik olmayacagna dair herhangi bir giivence
bulunmamaktadir.

Sirket, Sehircilik Bakanlg1 ve/veya TOKI’ye veni sehir projesi kapsaminda,
kargilifinda cazip arsa firsatlarinin dogup dogmayacagi kesinlesmeden avans
Odemeler yapmak durumunda kalabilir.

Sirket iizerinde proje gelistirmek amaciyla TOKI’den Snemli miktarda arsa satin
almistir ve bu alimlan siirdiirmeyi beklemektedir.

Hiikiimet’in iskan ve sehirlesme politikasindaki degisiklikler veya potansiyel
belirsizlikler ya da Hitkiimet’te meydana gelecek degisiklikler Sirket’in
faaliyetlerini etkileyebilir.

TOKI’nin TOKI Kanunu ve Sehircilik Bakanlhig’mn Kentsel Doniistiim Kanunu
uyarinca sahip oldugu imar plam yapma vetkisi bagka bir kanun ile kaldirilabilir
veya Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilebilir.

Mevcut halka arz islemini miiteakip, TOKI Sirket’in paylarmmn dnemli bir
boliimiine ve Sirket’in yonetimini 6nemli Sl¢iide etkileyebilecek giice sahip
olmaya devam edecektir.

Sirket, TOKI ve igtirakleri ile cesitli iligkili taraf islemlerine girmistir ve bu tarz
iglemlere taraf olmay: siirdiirmeyi planlamaktadir ve bu islemlerde herhangi bir
degisiklik olmayacagina dair herhangi bir giivence bulunmamaktadir.

Sirket, Sehircilik Bakanhgi ve/veya TOKI'ye yeni sehir projesi kapsaminda,
karsihginda cazip arsa firsatlariin dogup dogmayacagi kesinlesmeden avans
ddemeler yapmak durumunda kalabilir.

1.2.1.2. Sektire ve Faalivetlere Iliskin Riskler

Proje gelistirmek icin uygun araziler bulunmamas1 Sirket’in faaliyetlerini ve
finansal sonuglarim olumsuz etkileyebilecektir.

Sirket’in wmm_da eri Tiirkiye gayrimenkul pazar ile ilgili dnemli riskleri ihtiva
etmektedir.

mﬁdmwﬁm:




Tirkiye gayrimenkul pazar1 ekonomik konjonktiire oldukg¢a duyarli olmasi
sebebiyle donemsel olarak inig ve ¢ikislar yasamaktadir, bu nedenle olast bir
ekonomik krizde Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu ve malvarliklan
onemli olciide olumsuz olarak etkilenebilecektir.Sirket’in - farkll  is
modellerinde gelistirdigi proje model dagihmindaki degisiklik Sirket’in kar
marjim ve finansal risk profilini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Sirket, GYO’lara uygulanan sermaye piyasasi mevzuatina uygun harcket
etmemesi durumunda veya GYO’lara wygulanacak kanun ve mevzuatin
degismesi durumunda, idari para cezalarma ve gesitli yaptirrmlarina maruz
kalabilecegi gibi, GYO statiisiinli ve bu ozelliginden kaynaklanan vergi
muafiyetlerini kaybedebilecektir.

Sirket, projelerin tamamlanmas: i¢in genig &lgiide yiiklenicilere baghdr;
projelerin insaatlarmin tamamlanmasindaki gecikmeler Sirket faaliyetlerini
olumsuz sekilde etkileyebilir.

Gerekli imar planmm yapilmamas ile ingaat ve ¢evre izinlerinin alimamamasi
durummu, Sirket’in meveut veya yeni gelistirilmekte olan projelerinin
bazilarmin gergeklestirilmesini ya da tamamlanmasm olumsuz sekilde
etkileyebilir.

Faiz oranlarinda herhangi bir artis konut pazarmi olumsuz yonde
etkileyebilecektir.

Bagimsiz boliimlerin degerine iliskin olarak bunlari satin alan tilketicilere
Sirket tarafindan saglanabilecek finansman konusundaki kisitlamalar, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarim 6nemli derecede
olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in isletme masraflar ile diger masraflarinda artis olabilir.

Sirket’in yeringe kentsel ddniisiim projelerinin maliyetleri 6nemli bigimde
artabilir.

Tiirkiye gayrimenkul pazart ekonomik konjonktiire oldukg¢a duyarh olmas:
sebebiyle donemsel olarak inig ve ¢ikiglar yasamaktadir, bu nedenle olast bir
ekonomik krizde Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu ve malvarliklar énemli
Olgiide olumsuz olarak etkilenebilecektir.Sirket’in farkli is modellerinde
gelistirdigi proje model dagilimindaki degisiklik Sirket’in kar marjim ve finansal
risk profilini olumsuz yonde etkileyebilecektir,

Sirket, GYO’lara uygulanan sermaye piyasasi mevzuatina uygun hareket
etmemesi durumunda veya GYO’lara uygulanacak kanun ve mevzuatin
degismesi durumunda, idari para cezalarma ve cesitli yaptirmlarina maruz
kalabilecegi gibi, GYO statiisiinii ve bu &zelliginden kaynaklanan vergi
muafiyetlerini kaybedebilecektir.

Sirket, projelerin tamamlanmasi icin genig olglide yiiklenicilere baghdir;
projelerin ingaatlarinin tamamlanmasindaki gecikmeler Sirket faaliyetlerini
olumsuz sekilde etkileyebilir.

Gerekli imar planmin yapimamast ile ingaat ve ¢evre izinlerinin ahnamamast
durumu, Sirket’in mevecut veya yeni gelistirilmekte olan projelerinin bazilarmm
gergeklestirilmesini ya da tamamianmasim olumsuz sekilde etkileyebilir.

Faiz oranlarmnda herhangi bir artis konut pazarim  olumsuz yénde
etkileyebilecektir.

Bagimsiz boliimlerin deferine iliskin olarak bunlart satin alan tiiketicilere Sirket
tarafindan saglanabilecek finansman konusundaki kisitlamalar, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarrm Onemli derecede
olumsuz yonde etkileyebilir.

onemli bigimde




Sirket, bazi yiikiimliillilkkler konusunda, viikleniciler ile miistereken ve

miiteselsilen sorumlu bulunmaktadir.

Tiiketici Kanunu uyarinca, tiiketiciler bagimsiz béliimlerin tesliminden once
satig sdzlesmelerini feshedebilmektedirler.

yeterince  cazip
olumsuz yénde

Sirket’in - mimari tasarumlarmun  tiketiciler tarafindan
bulunmamas1 durumunda Sirket’in faaliyet sonuclar
etkilenebilecektir.

Sirket’in degisken faizli bor¢larinda faiz orani riski bulunmaktadir,
Sirket rekabetin ¢cok oldugu bir alanda faalivet gdstermektedir.

Emlak Konut’un faaliyetleri ¢esitli kanun ve diizenlemelere tabidir.

Emlak Konut™un yiiriittiigii islerdeki basarisi {ist yonetim ekibi ve teknik
personeline baglidur.

Emlak Konut, halihazirda is modellerine iliskin baz1 hukuki uyusmazliklara

taraf olup, séz konusu uyusmazliklarm sonucu konusunda herhangi bir garanti
bulunmamaktadir.

Emlak Konut tazminat talebi iceren bazi hukuki uyusmazliklara taraftir.

Tulip Turkuaz projesine iligkin olarak yiiklenici ve Tiirkiye Cumbhuriyeti
arasinda devam eden bir tahkim bulunmaktadir.

Emlak Konut, KEY &demeleri ile ilgili olarak, bazi hak sahipleri tarafindan
agilan davalarda, davali taraf olarak gésterilmektedir.

Emlak Konut® ug portftylinde bulunan taginmazlardan bir veya birkaginmn
fiziksel zararps :m_,mBmm_ ilgili sigorta kapsamundaki meblagi asan maddi

Sirket, bazi yiikiimliililkkler konusunda,
miiteselsilen sorumlu bulunmaktadir.

yiikleniciler ile miigtercken ve

Tiiketici Kanunu uyarinca, titketiciler bagimsiz boliimlerin tesliminden 6nce
satig szlesmelerini feshedebilmektedirler.

Sirket’in - mimari tasarimlarmn tiketiciler tarafindan  veterince cazip
bulunmamas: durumunda  Sirket’in faaliyet sonuglari olumsuz yonde
etkilenebilecektir.

Sirket’in degisken faizli bor¢larinda faiz orani riski bulunmaktadir.
Sirket rekabetin ¢ok oldugu bir alanda faaliyet gstermektedir.
Emlak Konut’un faaliyetleri ¢esitli kanun ve diizenlemelere tabidir.

Emlak Konut’un yirittiigii islerdeki basarisi iist yonetim ekibi ve teknik
personeline baglidir.

Emlak Konut, halihazirda ig modellerine iliskin bazi hukuki uyusmazlikiara taraf

olup, s6z konusu uyusmazliklarin sonucu konusunda herhangi bir garanti
bulunmamaktadar.

Emlak Konut tazminat talebi igeren bazi hukuki uyusmazliklara taraftir.

Tulip Turkuaz projesine iliskin olarak yiiklenici ve Tiirkive Cumbhuriyeti
arasinda devam eden bir tahkim bulunmakiadir.

Emiak Konut, KEY ddemeleri ile __mw: ola
actlan davalarda, davali taraf o_mam

sahipleri tarafindan




Gelecekte meydana gelebilecek depremler Emlak Konut portfoyiinde bulunan | Gelecekte meydana gelebilecek depremler Emlak Konut portfyiinde bulunan
gayrimenkullere ve genel anlamda Tiirkiye ekonomisine zarar verebilecekiir. gayrimenkullere ve genel anlamda Tiirkiye ekonomisine zarar verebilecektir.

Sirket’in i¢ denetim ve¢ finansal raporlama sistemleri etkin bir big¢imde | Sitket’in i¢ denetim ve finansal raporlama sistemleri etkin bir bigimde
islemeyebilir. islemeyebilir.

1.2.1.3. Tiirkiye’ve iliskin Riskler
Sirket’in faaliyeti Tiirkiye'nin azalan oranla veya zayif biiyliyen ekonomisi | Sirket’in faaliyeti Tiirkiye’nin azalan oranla veya zayif biiyiiyen ekonomisi
kargisinda hassas bir konumdadir. kargisinda hassas bir konumdadr.

Tirkiye'nin artan biitce agifi ve kamu borcu, Sirket’in faaliyeti, faaliyet | Tirkiye’nin artan biitge agi31 ve kamu borcu, Sirket’in faaliyeti, faaliyet
sonuglart ve finansal durumu lizerinde olumsuz etkiler dogurabilir. sonuglart ve finansal durumu iizerinde olumsuz etkiler doZurabilir.

Tirkiye’de yasanan politik gelismeler, Sirket’in faaliyetlerini, finansal | Tiirkiye’de yaganan politik gelismeler, Tiirkive ekonomisindeki, dzellikle Tirk
duorumunu  ve faaliyet sonuglarm  6nemli  derecede olumsuz yoOnde | hisse senedi fivatiarindaki dalgalanmalari, arttirabilir ve Sirket’in faaliyetlerini,
etkileyebilir. finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini nemli derecede olumsuz yonde
etkileyebilir.

Tiirkiye’de gergeklesen enflasyon seviyesi Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarimi onemli derecede olumsuz yonde | Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon seviyesi Sirket’in faaliyetlerini, finansal
etkileyebilir. durumunu ve faaliyet sonuglarmi énemli derecede olumsuz yénde etkileyebilir.

Tiurkiye’de giiniimilzdeki cari a¢ifin yaratabilecegi déviz kuru riski ve | Tirkiye’de giiniimiizdeki cari agigin yaratabilecegi doviz kuru riski ve
enflasyon, Tiirkive ekonomisinde dalgalanma yaratabilecektir, enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde dalgalanma yaratabilecektir.

1.2.2. Halka Arz Edilecek Paylara iliskin Riskler
S6z konusu paylarin fiyat dalgalanmalarma maruz kalma ihtimali | $6z konusu paylarin fiyat dalgalanmalarina maruz kalma ihtimali bulunmaktadir.
bulunmaktadir.

Sirket gelecekte B Grubu paylarin sahiplerine temettii ddgmemeyebilir.
Sirket gelecekte B Grubu paylarin sahiplerine temettii ddeyemeyebilir.

olgbileCeginin algilanmasi, pay
Gelecekte biiyiik miktarda pay satisi ya da satig olabileceginin algilanmas, pay
fiyatint olumsuz etkileyebilecektir.

1.2.3. Finansal Rifkler
Kurla ilgili Ra




Ortaklik, banka mevduatlarmn i¢inde bulunan yabanct para mevduatlar nedeni
ile bazi donemlerde déviz kuru riskine maruz kalmaktadmr. Ortakligin ana
faaliyet konusu islemlerinde yabanci para kullanilmadigi i¢in doviz kuru riski
agrilikhi olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Ortakhigin
yabanci para varlik ve yiikiimliilikklerinin bilango digt herhangi bir enstriimanla
dengelenmesine ihtiyag duyulmamigtir.

Likidite riski

Likidite riski, Ortakb@n yiikiimliiliklerinden kaynaklanan net fonlama
ihtiyacini karsilayamama riskidir. Ortaklik kredilerden elde ettigi kaynaklari
KEY hak sahiplerine 8deme yapilmasi amaci ile kullannustir. Bu kapsamda,
finansal borglarn vade yapilari, bilangonun aktifinde yer alan varliklarin vade
yapilarina uygun olarak diizenlenmekte, bu yontemle vade uyumsuzluklarmin
Snime gecilmeye calisilmaktadir,

Meveut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski,
veterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilariin erisilebilirliginin
stirekli kilmmas suretiyle vénetilmektedir.

31 Aralik 2012 tarihi itibarryla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine
gore analizi agagidaki gibidir:

Ortaklik, banka mevduatlarinin iginde bulunan yabanci para mevduatlar nedeni
ile bazi donemlerde déviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Ortakligin ana
faaliyet konusu islemlerinde yabanct para kullanilmadig i¢in déviz kuru riski
agribkli olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Ortakhigin
yabanci para varlik ve yikiimliliiklerinin bilango disi herhangi bir enstriimanla
dengelenmesine ihtiva¢ duyulmamistir,

Likidite riski

Likidite riski, Ortakhgm yiikiimliliklerinden kaynaklanan net fonlama thtiyacini
kargilayamama riskidir. Ortaklik kredilerden elde ettigi kaynaklann KEY hak
sahiplerine ddeme yapilmasi amaci ile kuilanmistir. Bu kapsamda, finansal
bor¢larin vade yapilar, bilangonun aktifinde yer alan varhiklarin vade yapilarina
uygun olarak diizenlenmekte, bu ydntemle vade uyumsuziuklannm Oniine
gecilmeye ¢alisilmaktadir,

Mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli
sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli
kilinmasi suretiyle yonetilmektedir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliilikklerinin vadelerine
gtire analizi asa@idaki gibidir:

Sizlesme Sizlesme
31 Arahk 2012 Uyarmea 31 Arahk 2012 Uyarnca
itibariyla Kayith - Nakit 3 aydan 3-1Z ay 1yl-5yl Sylve itibariyla Kayith Nakit 3 aydan 3-12 ay 1yd-5yid 5yl ve
(Bin TL} Degeri Alas laisa arasi arasi iizeri (Bin TL) Degeri Alas kisa arasi arasi iizeri
Kisa Vadeli Kisa Vadeli
Finansal Finansal
Yiikiimliiliikler Yiikiimlaliikler
(Tiirev olmayan): (Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 172189 225.947 53.293 172.654 - - Finansal Borglar 172.199 - -
Ticari Borglar 527.444 527 444 327444 - - - - -

H.ﬁm.m% 1.945.600 1.945.600 - - .

Diger Kisa Vg !

Ticari Borglar 52744,

Digeér Kisa Visdel - .

K




Yamlulakler Yéiktimbalikler

Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - - Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - -

Uznn Vadeli Uzun Vadeli

Fintansal Finansal

Y ukiimlilikler Yitkiimliilitkler

{Tiirev olmayan): {Tiirev olmayan):

Finansal Borglar 754.000 898,543 - - 898.543 - Finansal Borglar 754.000 898.543 - - 8938.543 -

Ticari Borglar 8921 8021 - - 8921 - Ticari Borglar 8921 8921 - - 8.921 -

Diger Kisa Vadel Diger Kisa Vadeli

Yikimlilikler 1.501 1.501 - - 1.501 - Yiikiimliilikler 1.501 1.501 - - 1.501 -

Toplam 764.422 908,965 - - 908.965 - Foplam 764.422 908.965 - - 908.965 -

Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 2.526.337 172.654 908.965 - Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 2.526.337 172.634 908.965 -
Kaynak: 2012 yilt Bagumsiz Denetim Raporu Kaynak: 2012 yuh Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2011 tarihi itibarryla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine | 31 Aralik 2011 tarihi itibaryla Sirket’in finansal yitkiimliilikklerinin vadelerine

giire analizi agaidaki gibidir: gore analizi agagidaki gibidir:
Sozlegme Sizlesme

31 Arahik 2011 itibaryla Kayith Uyarmea 3 aydan 3-12 ay 1yi-5 5yl ve 31 Aralik 2011 itibariyla Kayith Uyarinca 3 aydan 3-12 ay Lyi-5 Syl ve
(Bin TL) Degeri Nakit Akiy1 kasa arasi vl aras iizeri {Bin TL) Degeri Nakit Alagi lusa arasi yil arass iizeri
Kisa Vadeli Finansal Kisa Vadeli Finansal
Yikiimlilikler Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan): (Tiivev olmayan):
Finansal Borglar 185,552 254.024 68.668 185356 - - Finansal Borglar 185.552 254.024 68.668 185.356 - -
Ticari Borglar 316.320 316,320 316.320 - - - Ticari Borglar 316.320 316.320 - -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli
Yiikiunlafikler 1.534.202 1.534.202 1.534.202 - - - Yikimlalikler 1.534.202 - -

2.036.074

Toplam

Toplam \ 2.036.074 2104546 1919190 185356 -




Uzun Vadeli Finansal
Yikitrnliitiikler
(Tiirev oimayan}:

Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan):

Finansal Borglar 914.000 1.138.757 - - 1138757 - Finansal Borglar 914.000 1.138.757 . - 1138757 -
Treari Borglar 10,714 10.714 - - 10714 - Ticari Borglar 10.714 10.714 - - 10.714 -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli

Yukimltlakder 1.595 1.590 - . 1.590 - Yilkomliilakter 1.590 1.590 - - 1.590 .
Toplam 926.304 1.151.061 - - 1.151.061 - Foplam 926.304 1.151.061 - - 1.151.061 -
Genel Toplam 2.962.378 3255607  1.919.190  185.356  1.151.061 - Genel Toplam 2.962.378 3255607 1919190 185356  1.151.061 -

Kaynak: 2012 vt Bagimsiz Denetim Raporu

Kaynak: 2012 yily Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliiliklerinin vadelerine

gore analizi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine

gore analizi asagidaki gibidir:

Sizlesme Sizlesme

Uyarmca Uyarmca
31 Aralik 2010 itibaryla Kayith Nakit 3 aydan 3-12ay lyd-S5yi 5 yil ve 31 Arahk 2010 itibariyla Kayith Nakit 3 aydan 3-12ay lyd-5yn 5yl ve
(Bin TL) Degeri Alas1 kisa arasi arasi fizeri {Bin TL) Degeri Akast kisa arast aras) iizeri
Kisa Vadeli Finansal Kisa Vadeli Finansal
Yikiimlalikler Yiikiimliitiikier
(Tiirev olmayan): (Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 181,501 250370 64.098 186.272 - - Finansal Borglar 181.501 250.370 64.098 186.272 - -
Ticarl Borglar 636.933 £36.933 636,933 - - - Ticari Borglar 636.933 636.933 636.933 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 929.527 929.927 529,927 - - g Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler 929.927 929927 929927 - - -
Toplam 1.748.361 1.817.230 1.630.958 - - - Toplam 1.748.361 1.817.230 1.630.958 - - -
Uzun Vadeli Finansal Uzun Vadeli Finansal
Yitkiimlilikler Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan): (Tiirev olmayan):
Finarsal Borglar 1.074.000 1.349.137 - - 877.974 471.163 Finansal Borglar 877.974 471,163
Ticari Borgl: 5.585 5585 - - 3.585 - Ticari Borglar, s 3.585 -

y et
1.362 1302 - - 1.302 - 1.302 -

Diger lefSa Yadeli Yakimlalikler
. i




Toptam 1.080.387 1.356.024 - -

884.861 -

Toplam 1.080.887 1.356.624 - - 884,861 -

Genel Toplam 2.329.248 3.173.254 1.630.958 186.272 884.861 471.163

Kaynak: 2011 yih Bagimsiz Denetim Raporu

Genel Toplam 2.329.248 3.173.254 1.630.958 186.272 884,861 471.163

Kaynak: 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

Faiz oram riski

Ortaklik, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yilkiimliiliikleri nedeniyle, faiz
oranlarmin degisiminden dogan faiz orami riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina
duyarls varlik ve yiikiimliiliikklerin miktarinin ve vadelerinin dengelenmesi
suretiyle bilango ici yontemlerle yonetilmektedir. Bu kapsamda, alacak ve
borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin de benzer
olmasma biiyiik Snem verilmektedir.

Ortakligin bilangosunda finansal borglar olarak simifladig degisken faizli T.C.
Bagbakanhk Hazine Miistesarhgi’ndan kullanilan kredi faiz degisimlerine
bagli olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihlerinde bilango kalemlerine iliskin ortalama
etkin yilhik faiz oranlan asagidaki gibidir;

Faiz oram riski

Ortaklik, faiz kazanan varhk ve faiz 6denen yiikiimliilikleri nedeniyle, faiz
oranlarmin degigiminden dogan faiz orant riskine agiktir. Bu risk, faiz oranmna
duyarh varhik ve yiikiimliiliikklerin miktarimin ve vadelerinin dengelenmesi
suretiyle bilango i¢i yontemlerle yonetilmektedir. Bu kapsamda, alacak ve
borglanin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme donemlerinin de benzer
olmasina bilyiik nem verilmektedir.

Ortakligin bilangosunda finansal borglar olarak simfladigs degisken faizli T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarhgi’ndan kullanilan kredi faiz degisimlerine bagh
olarak faiz riskine maruz kaimaktadir.

31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihlerinde bilango kalemlerine iligkin ortalama
etkin yillik faiz oranlari agagdaki gibidir:

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010 31 Aralk 2012 31 Arakk 2011 31 Aralik 2010
Etkin Yilkk Faiz Oranlar (%) (%) (%) Etkin Yilhk Faiz Oranlar (%) (%) (%)
Dénen Varhkiar Dénen Varhkiar
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,84 6,81 5,35 Nakit ve Nakit Benzerleri 5.84 6,81 5,35
Ticari Alacaklar 6,73 7,75 6.43 Ticari Alacaklar 6,73 7,75 643
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 8,44 8,76 829 Finansal Borglar - 8,76 8,29
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

wit
Finansal Borglar 844 8,76 8,29 Finansal Borglar by 776 829
Kaynak: 20612, 2011 yyf Bagimsiz Denetim Raporu Kaynak: 2012, 2011 yih m%x?w W%ﬁﬁv el 5 \
B g“ﬂé«?iﬁﬁff«ﬁ ALY L i .. w A
miﬁﬁb @%@E&Emﬁ&%ﬁw en fablo asagidaki gibidir:
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(Bin TL) 31 Arahk 2012 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010 {Bin TL) 31 Arahk 2012 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
Sabit Faizli Finansal Araglar Sabit Faizli Finansal Araclar

Vadeli Mevduatlar 1.089.506 740.768 1.649.112 Vadeli Mevduatlar 1.089.506 740.768 1.649.112
Degisken Faizli Finansal Araclar Degisken Faizli Finansal Araclar

Finansal Borglar 926.199 1.089.552 1.255.501 Finansal Borglar 926.199 1.099.552 1.255.501

Kaynak: 2012, 2011 yuh Bagumsiz Denetim Raporu

Kaynak: 2012, 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2012 tarihi itibaryla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan
disiik/yiiksek olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsayd: vergi 6ncesi kar
1.8 milyon TL (31 Aralik 2011: 2,1 milyon TL, 31 Aralik 2010: 2,3 milyon
TL) artacak veya azalacakti.

s aw

Deger disiikliigii riski

Ortakligin finansal tablolarinda bulunan arsa ve konut stoklari, yatirim amagl
gayrimenkuller ve maddi duran varliklar deger diisiikliigii riskine maruz
kalmaktadir. Kiralar ve gayrimenkullerin degerleri genel gayrimenkul talebine,
kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bélgeye iliskin oradaki rekabet uyarinca
artan veya azalan yatirum imkanlarina gore degiskenlik gostermektedir. Ayrica
gayrimenkul degerleri s6z konusu gayrimenkul malikinin kontrolii disinda
ortaya ¢ikan idari diizenlemeler ve kanunlardaki degisiklikler, politik etkenler,
finansal piyasalarin durumu gibi dis etkenlerden dolayi olusacak
dalgalanmalara da agiktr.

Ortaklik, maddi duran varliklar da igeren biitiin varliklar igin her bir bilango
tarithinde, ilgili varliga iligkin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir
gosterge olup olmadigini tespit ettirmektedir.

Bu gergev, &.mu Stoklar (arsalar, tamamlanmis ve tamamlanmamis konutlar) ve

31 Arahk 2012 tarihi itibariyla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan
dissiik/yiiksek olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsayd: vergi 6ncesi kar
1,8 milyon TL (31 Aralik 2011: 2,1 milyon TL, 31 Aralik 2010: 2,3 milyon TL)
artacak veya azalacakt.

2 r as

Deger diisiikliigii riski

Ortakligin finansal tablolarinda bulunan arsa ve konut stoklari, yatirim amach
gayrimenkuller ve maddi duran varliklar deger disiikliigii riskine maruz
kalmaktadir. Kiralar ve gayrimenkullerin degerleri genel gayrimenkul talebine,
kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bolgeye iliskin oradaki rekabet uyarinca
artan veya azalan yatirim imkanlarina gore degiskenlik gostermektedir. Ayrica
gayrimenkul degerleri s6z konusu gayrimenkul malikinin kontrolii dismda ortaya
¢1kan idari diizenlemeler ve kanunlardaki degisiklikler, politik etkenler, finansal
piyasalarin durumeu gibi dig etkenlerden dolay: o_cmmomw dalgalanmalara da
agiktir.

Ortaklik, maddi duran varlhiklan da/
tarihinde, ilgili varliga iliskin deg
olup olmadigimi tespit m::.Bw tgd

rﬂw / mu bir giisterge

Bu m.m:mmﬁam mﬁoﬁmﬂ Amﬂm.. .ﬂ  tamArglbnid 18 konutlar) ve
kez olmak lizere

bir varlik igin ayr1 ayn
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ayr1 yapilan degerleme sonuglarim dikkate alarak Sirket deger diisiikliigi
karsiligi ayirmaktadar. [igili arsanin veya konutun satilmasi halinde konusu
kalmayan deger diisiikliigii satislarin maliyetinde muhasebelestirilmektedir.

Alacak ve kredi riskleri:

Ortakhk, agirlikl olarak vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve
bankalarda tutulan mevduatlar dolayisiyla alacak ve kredi riskine maruz
kalmaktadir.

Ortaklik, banka bakiyelerine dair kredi riskinin gozetiminde Tiirkiye’de
verlesik ve Ortaklik ile uzun siireli iligkileri olan bankalarla ¢calismaktadir. Bu
sebeple banka bakiyelerinin 6nemli bir tutar1 devlet bankalar1 nezdinde
bulunmaktadir.

Alacaklar lizerinde banka teminat mektuplari, gayrimenkul ipotekleri ve KIK
projelerinde alacak tutarmmn tahsilatin giivence altina almak amaciyla hukuki
sahiplifin muhafazasi gibi yontemlerle bu alacak riskleri asgariye indirilmeye
calisiimaktadir.

31 Arahk 2012 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski detaylan asagidaki gibidir:

yapilan degerleme sonuglarim dikkate alarak Sirket deger diisiikligi kargihg
aymrmaktadir. Ilgili arsanm veya konutun satilmasi halinde konusu kalmayan
deger diigiikliigii satiglarin maliyetinde muhasebelestirilmektedir.

Alacak ve kredi riskleri:

Ortaklik, agirhkli olarak vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve
bankalarda tutulan mevduatlar: dolayisiyla alacak ve kredi riskine maruz
kalmaktadir.

Ortaklik, banka wmw@o_olbm dair kredi riskinin gozetiminde Tiirkiye’de yerlesik
ve Ortaklik ile uzun siireli iligkileri olan bankalarla caligmaktadir. Bu sebeple
banka bakiyelerinin dnemli bir tutan devlet bankalar nezdinde bulunmaktadir.

Alacaklar tizerinde banka teminat mektuplari, gayrimenkul ipotekleri ve KIK
projelerinde alacak tutarinin tahsilatin giivence altina almak amaciyla hukuki
sahipligin muhafazas: gibi ydntemlerle bu alacak riskleri asgariye indirilmeye
caligilmaktadir.

31 Arahk 2012 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylar agagidaki gibidir:

Ticari ve Diger

Ticari ve Diger

Alacaklar Alacaklar

31 Arahk 2012 itibariyla Tiskili Diger  Bankalardaki 31 Arahk 2012 itibartyla Tnigkili Diger  Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat (Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalinan azami Raporlama tarihi itibartyla maruz kalinan azami
kredi riski 5.644  1.410.871 1.146.520 kredi riski 5.644  1.410.87 1.146.520
Azami riskin teminat vs ile giivence altina almmig Azami riskin teminat vs ile giivence altma alinms
kism 5.644 1.410.1468 1.146.520 kismm 1.146.520
A_Vadesi gegfhemis ya da deger diistiklisgtine A, Vadesi gegmemis ya da deger dogikliigine
ugramarmgfAinansal vartiklarm net defier degeri 5.644 1.410.468 1.146.520 1.146.520

5644 1410468 1.146.520 1.146.520

nEEmMﬁ ile m%m:nmmﬁ_bm alinmig kismt




B. Kosullan yeniden goriigillmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile glivence altina ahnmis kismi - - -

C. Vadest gegmiy ancak deger diguklogine
ugramamig vatliklarin net defter degeri - 403 -

- Teminat vs ile glivence altina alinmig kismi - - -

D. Deger disikligiine ugrayan varliklarm net defter
degerleri - 1.740 -

- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
~ Vadesi gegmenmis (Briit defter degeri) - (1.740) -
« Deger dusiikligi (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence aftina
almrms kismu - - -

B. Kogullar1 yeniden gdriigiilmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile giivence altina alinmus kism - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger digikligine
ugramanns varliklarin net defter degeri - 403 -

- Teminat vs ile giivence altina ahinmis kismi - - -

D. Deger ditgiikliigiine ugrayan varhiklarin net defier
degerieri - 1.740 -

- Vadesi gecmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gecmemis (Brit defter degeri) - (1.740) -
- Deger digikligi (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile gitvence altina
alirmmig kismu - - -

Kaynak: 2012 yili Bagimstz Denetim Raporu

Kaynak: 2012 yilt Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2011 tarihi itibarryla kredi ve alacak riski detaylan asagidaki gibidir:

31 Aralhk 2011 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylan asagidaki gibidir:

niden goriigtilmisg m:_:zmb - - -

i

Ticari ve Diger Ticari ve Diger
Alacaklar Alacaklar

31 Arahk 2011 itibariyla Thigkili Diger Bankalardaki 31 Arahk 2011 itibariyla Higkili Diger Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat {Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalman azami Raporlama tarihi itibaryla maruz kalinan azami
kredi riski 12.537 1.275.698 773.831 kredi riski 12.537 1.275.698 773.831
Azami riskin teminat vs ile gilvence altina almms kistm 12.537 1275310 773.831 Azami riskin teminat vs ile gitvence altina alinmis kasmr 12.537 1.275.310 773.831
A Vadesi gecmemis ya da deger diygiikligtne A Vadesi gegmenmis ya da deger diigtikliigiine
uframamis finansal varliklarin net defter degeri 12,537 1.275310 T73.831 ugramarmsg finansal varlikiarin net defter degeri 773.831

- Teminat vsde giivence aitina alnmmg kism 12537 1275310 773.831 73.831




- Teminat vs ile giivence altina alinmug kaism “ - -

€. Vadesi ge¢mis ancak deger dusiikliigine
ugramams varliklarin net deftor degeri - 388 -

- Teminat vs ile giivence altina almams kismu - - -

D. Deger dngukliugime ugrayan varliklarin net defter
degerleri - 1.740 -

- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemiy (Briit defter degeri) - (1.740) -
- Deger duguklagn (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence aftina
alinnmus kism - - -

- Teminat vs ile givence altina alinmis kismm - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger dugiklugine
ugramamis varliklarm net defter degeri - 388 -

~ Teminat vs ile giivence altina alinnusg kismi - - -

D. Deger dustildngine ugrayan varhklarn net defter
degerleri - 1.740 -

- Vadesi gecmis (Brit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri} - (1.740) -
- Deper disstklgi (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence altma
almmis kismm - - -

Kaynak: 2012 yili Bagimsiz Denetim Raporu

Kaynak: 2012 yil; Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski detaylar1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylar asagidaki gibidir:

Maan mm&%;%a_:zm: - - -

Ticari ve Diger Ticari ve Diger
Alacaklar Alacaklar

31 Arahk 2010 itibariyla Thiskili Difer Bankalardaki 31 Arahk 2010 itibariyla Tigkdli Diger Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat {Bin TL}) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibarryla maruz kalinan azami Raporiama tarihi itibariyla maruz kalinan azami
kredi riski 3.532 1.026.367 1.733.442 ‘kredi riski 5.532 1.026.367 1.733.442
Azam riskin teminat vs ile glivence altma almmig Azami riskin teminat vs ile glivence altina alinmug
ks 5.532 1.025.823 1.733.442 kasixu 5.532 1.025.823 1.733.442
A. Vadesi gegmemis ya da deger disgukligine A, Vadesi gegmemis ya da deger ditgtikliiine
upramamig finansal y4flikdarin net defier degeri 5.532 1.025.823 1.733.442 ugramanuyg finansal varliklarn net defier degeri 1.733.442

- Temingg¥sdle giivence altina almmus kism 5.532 1.025.823 1.733.442 1.733.442




- Teminat vs ile giivence aftina almmig kism - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger diisitklugome

ugramamys varhklarin net defter degeri - 544 -
~ Teminat vs ile gitvence altina ahinmis kismi - - -

D. Deger digiiklugine ugrayan varliklarin net defter

degerleri - 1.781 -

- Vadesi gecmis (Brit defter degeri) - - -
- Vadesi geememis (Brit defter degeri) - (1.781) -
- Deger digikiig (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence altina
ahinmig kisnu - - -

- Teminat vs ife giwvence altna ahinmig kism - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger diigiikligtne

ugramamig varhiklarm net defter degeri - 544 -
- Teminat vs ile giivence altma alimmg kisme - - -

D, Deger dusuklugline ugrayan varliklarm net defter

degerleri - 1781 -
- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defier degeri) - (1.781) -

- Deger dusiiklngi (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence altma
alintmg kism - - -

Kaynak: 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

Kaynak: 2011 ytli Bagimsiz Denetim Raporu

1.2.4. Diger Riskler

Tirkiye’de terdrist harcketler veya komsu veya yakin iilkelerdeki veya bu
iilkelerle yasanabilecek catigmalar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu
ve faaliyet sonuglarini énemli derecede olumsuz yonde oﬂwz&\oa:#

Tirkiye’de terorist hareketler veya komsu veya yakin iilkelerdeki veya bu
iilkelerle yasanabilecek ¢atigmalar, Sirket’in faalivetlerini, finansal durumunu ve
faaliyet sonuglarimi 6nemli derecede olumsuz yonde etkileyebilir.

1.3. Ortakhgin Yinetim ve Denetim Kurulu Uyeleri, Ust Yoneticileri ile Bagimsiz Denetim Kurulusu Hakkinda Temel Bilgiler

1.3.1. Yonetim Kurulu

Sirket esas stzlesmesinin 12. maddesi uyarmca ydnetim kurulu bir y1l stireyle
girev yapacak TTK ve sermaye piyasasi mevzuatmnda belirtilen sartlari haiz 7
tiyeden olugmaktadir. Madde, Kurul tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
Itkelerinde diizenlenmis ilkelere uyulmasi gerektigini  belirtmistir. Esas
s6zlegmenin 12.maddesine gére, “Icrada gérevli olmayan iiyelerin igerisinde
SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde tanimlanan
anlamda toplam iiye sayismin 1/3’tinden ve her durumda ikiden az olmamak
iizere bagimsiz iye bulunur. S6z konusu ityelerin bagimsizligi agisindan SPK
tarafindan yg#inlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde tanimlanan bagimsizlik

Sirket esas sozlesmesinin 12. maddesi uyarinca yonetim kurulu bir yil stireyle
gorev yapacak TTK ve sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen sartlart haiz 7
tiyeden olusmaktadir. Madde, Kurul tarafindan yaymlanan Kurumsal Yénetim
Tlkelerinde diizenlenmis ilkelere uyulmas: gerektigini  belirtmistir. Esas
sozlesmenin 12.maddesine gore, “Icrada gorevli olmayan dyelerin igerisinde
SPK tarafindan yaymnlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde tanmmlanan anlamda
toplam iiye sayismmn 1/3%iinden ve her durumda ikidey az olmamak iizere
bagimsiz iiye bulunur. S6z konusu fye zIig1 agisindaga SPK
tarafindan_yayinlanan Kurumsal Yonefiptsf lanap bASimsizlik

waﬂolo: { saglanmasi zorunludur. 1/3’iin hesaplanmasinda kiisuratls says kriterlerinin saglanmas zorunludur, j sa Furatl sayi
ﬁﬁ hdirde izleyen tam say1 esas alimr. Ydnetim Kurulu ile ilgili Ewcmw takdirde izléyen:tam say1 ¥\ gt ilgili hususlarda
hu _mam 4Pk nﬁmm:&mb yaymlanan Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyulur.”. mE«r Sam@ams mﬁz_m:m: Kurumsal Yiogiatiddfielerine u N
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Mevcut esas sézlesmenin 9. Maddesine gore, A grubu paylarin Y&netim
Kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gdsterme imtiyazi vardir. Yénetim Kurulu
yelerinin  bagimsizlar disindaki tiim iiyeleri, A grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasmdan olmak iizere, Sirket Genel Kurulu tarafindan
segilir. Sirket esas sozlesmesinin 8. maddesinde belirtilen sermaye artirmmi
neticesinde ihrag edilecek olan A grubu paylara iliskin hitkiim sakli kalmak
kaydiyla, Yonetim Kurulu'na aday gosterme imtiyazi da dahil olmak iizere
imtiyaz yaratilamaz veya imtiyaz veren herhangi bir menku! kiymet
¢ikarilamaz.

Asagida Sirket’in 8 Mayis 2013 tarihinde yapilmis olan genel kurul uyarinca
mowo< %mmumoww %oua_“:b wEd_c E\o_ozbm :_mw_: bilgi verilmektedir:

Mevcut esas sozlesmenin 9. Maddesine gore, A grubu paylarin Yénetim Kurulu
iiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi vardir. Y6netim Kurulu iiyelerinin
bagimsizlar digmdaki tiim iiyeleri, A grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasmdan olmak iizere, Sirket Genel Kurulu tarafindan secilir. Sirket esas
sOzlesmesinin 8. maddesinde belirtilen sermaye arfirimi neticesinde ihrag
edilecek olan A grubu paylara iligskin hiikiim sakli kalmak kaydiyla, Yonetim
Kurulu’na aday gosterme imtiyazi da dahil olmak iizere imtiyaz yaratilamaz
veya imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet gikarilamaz.

Asagida Sirket’in 8 Mayis 2013 tarihinde yapilmig olan genel kurul uyarmca
gorev yapacak yGnetim kurulu tiyelerine iligkin bilgi verilmektedir:

: S i Wﬂﬂmwﬂwﬂ_am 09.2. wm4m¢WMn5an
..>& m&ﬁ.&. : mm—.nﬂ.... : £ Kalanls Y
SIS e s St Lo annm:m-wh.ﬂ .ﬂmﬁo«.m:-.nm- @m%
S (Glreyler | T s%&v o ot
S O s o wu% 1 yil / 2013
Emiak  Konut Y . h Yonetim yilma  jligkin
. Yonetim Atatirk
avyo AS. 1wl / 2013 Ertan . . Kurulu 2014 ydmda
¥ Yeti Kuruiu Mahallesi - Rask facak ik |-
Atattrk . yilna iligkin cum Bagkam | Citlenbik _ Cad, askan yapracak L.
_ . Yonetim Vekili Genel Kurul’a
Yonetim Makhallasi Kuralu 2014 wilinda No:  Atagehir / Kadar
Ertan Yetim | Kurelu Turgut  Ozal | - w: Mmb yapilacak ilk | - Istanbul i
Bagkan: Bulvan asha Genel Bmlak  Konut 1 vl / 2013
Vekili , ) ayo AS i/ 2Ut
Gardenya 11/B Kurul’a Yonetim Atatiirk e Bagimsiz yilma  iligkin
Plaza Atagehir / kadar. Veysel Kurulu Mahallesi Bagims1 | Yonetim 2014 yilinda 1
[stanbul Ekmen Baskan Cittenbik  Cad. | 2 Kurulu vaplacak itk
Vekili m%z. VIR Uyesi Genel Kurul’a
No:4  Atagehir / Kadar
Emlak  Konut Istanbul adar.
GYO AS. 1wl /2013 Emlak  Konut -
__— Yonet 1/ 2013
Yonetim Atatirk yihna iligkin Yonetim GYO AS. Womn_E._ ! _u: iliski
. Bagimsiz Kurulu Atatiirk huruln vilina  1iliskin
Veysel Kurulu Mahaltesi Bagim | Yonetim 2014 yilinda Murat Cvesi Motallosi Uyesi  ve|2014 # yilinda
Bagkan Turgut Ozal .| vapilacak ik | 1 Kurum yestve j Manarest ) Genel vapicak ik | "
Ekmen Vekili Bl sz Kurula Genel Genel Mi Gofdl Kurul'a
ekt utvarl Uvesi ene Mirdiir Nod Atasehir / e
(Bagimsiz) | Gardenya 11/B Kurul’a istanbul V4 Ar. w4
Plaza Atasehir / kadar. T.C. Ceovre ve 1 2013
istanbul Mehmet Yonetim | Sehircilik tim ki
Al N:«E—T Bakanlig: - lu -
Kahramarr™ “Mekansal v AR
%_Eﬁﬁzm el * ] Gene |'a




Emlak  Konut Miidirigi kadar.
GYO AS. . 1 vil 7 2013
Yonetim Adtatiirk MMW_.MM“E ythna iligkin Sopitézin  Mah,
Murat _m:wc_: Mahallesi i Uyesi ve 2014 yilinda 2179, Sok. No5
Kurum Uyesi  ve | Turgut  Ozal | - Genel yapilacak ilk Balgat / Ankara
Genel Bulvan Mitdtir Genel T.C. Basgbakanlik
Mudu Gardenya 11/B Vekili Kurufa Toplu  Konut
Plaza Atagehir / kadar. Idaresi B
Istanbul Baskanhg 1oyl /2013
Istanbul  Emlak L
o | Yonetim | Dairesi Yonetim | Yilina  iliskin
T.C. Cevre ve m: m@w 1| Kurulu Bagkanhi - Kurulu Morﬂ mm__i..wm
Sehireilik araoglu Uyesi Halkal: Atakent Uyesi yaprag s
Bakanligs 1 yil \. .MS.u Mah, Kirlangi MM%«- Kurul’a
) Mekansal ) yina iliskin Cad. No:6 2.Etap ar.
Mehmet Al Yonetim Planlama Genel Yonetim 2014 %::mm Kikiir  Merkezi
K ahraman Hm::__: Mudrazi - Hm_.:,:_: vapilacak ilk Wmmﬁm— Halkal1 /
Uvesi Uvesi Genel Istanbul
, Dr. Vasif 1 wl / 2013
Sogutzn Mah, W%an“ 2 Muh Yonet: Sok. Paimive Bagimsiz u::Wm iliskin
2179, Sok. No:5 ' :.w m_wmaa HA:WM_M_E Apt. N:7 | Bagims1 | Yonetim 2014  yilinda
Balgat / Ankara Sur Uyesi D:3 Caddebosta | z WE.E: yvapilacak  ilk
n /  Kadikdy Uyesi Genel Kurul’a
TC {Istanbul kadar.
1 wit / 2013
WMM__UME_MS& Vonetim | Incirli Cad. Dost| Bagms1z ﬁ:wm iligkin
. . Volkan Apt. No: 70/7 | Bagmmst | Yonetim 2014 wilmda
Idaresi Kurulu Bakirkoy /= Kuruly vapilacak  ilk
Bagkanlig 1 yit /2013 Istanbul Uyesi Genel Kurul'a
Istanbul Emilak yilma iligkin kadar.
. . Yonetim Dairesi Ydnetim 2014 yihnda
Ali Seydi < i
Karaoghy %cew: Bagkanhgi - %ﬁ&c yapiacak ilk
Uyesi Halkali Atakent Uyesi Genel
Mah. Kirlargig Kurul’a
Cad, No:6 kadar,
2.Etap  Kiltir
Merkezi Kargisy
Halkali /
Istanbul
Bagimsiz Dr. Vasif Bagimsiz 1 wil / 2013
Muhammet Yonetim Sck.  Palmiye | Bagim | Yonetim yilina iligkin
Haluk Sur Kypulu Apt. N7 | siz Kuruku 2014 yilinda
yesi D3 Caddebost Uyesi yaptlacak ilk
ay / Kadikoy Genel
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/Istanbul Kurul’a
kadar.
1 wit / 2013
Bagimsiz incirli Cad. Bagimsiz WM_MM :__MMM
Volkan Yonetim Post Apt. No: | Bagim | Yonetim N :mww._n ik |1
Kumas Kuruly 70/7 Bakukoy / | s Kurulu w%a_
Uyesi Istanbul Uyesi KuruFa
kadar,
1.3.2. Komiteler

Ortaklikta bulunan Komiteler ve bu Komitelerde gérev yapan Yonetim Kurulu
Uyeleri agaZida belirtildifi gibidir.

Ortaklikta bulunan Komiteler ve bu Komitelerde gorev yapan Yonetim Kurulu

Uvyeleri asagida belirtildigi gibidir.

1.3.2.1. Denetimden Sorumlu Komite

Vekili

Yonetim  Kurnlu  Bagkan

Yoénetim  Kurulu  Bagkan — Vekili

Uye)

Veysel Ekm Bask: . Veysel Ekm Bask ..
eyse o agkan {Bagimsiz Uye) eyse en agkan {(Bagimmsi1z Uye)
. Yénetim K Jyesi g N onetim Kurulu Uyesi (Bap
Muhammet Haluk Sur | Uye Y Gnetim wrulu Uyesi (Bagimsiz Muhammet Haluk Sur | Uye Mo:o:B urulu  Uyesi (Bagimsiz
Uye) Uye)
- ¢ i B 1 O .. <vn . Yy -
Volkan Kumas Oye Yopetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz Volkan Kumas ye dnetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz

Uye)

Veysel Ekmen

1.3.2.2. Kurumsal Yénetim Komitesi

Yonetim Kurulu Baskan Vekili

(Bagmsiz Uye)




Ali | .. . li i éneti lu Uyesi
Mehmet i Uye Yonetim Kurulu Uyesi Mehmet Ali Kahraman | Uye Yonetim Kurulu Uyesi
Kahraman = =
Ali Seydi Karaoglu Uye Yonetim Kurulu Uyesi
Ali Seydi Karaoglu Uye Yonetim Kurulu Uyesi
Kurumsal Yonetim Ilkeleri gergevesinde Kurumsal Y énetim Komitesi aym Kurumsal Y&netim Ilkeleri cercevesinde Kurumsal Yonetim Komitesi ayni
zamanda “Aday Gosterme Komitesi” ve “Ucret Komitesi”nin gérevlerini de zamanda “Aday Gosterme Komitesi” ve “Ucret Komitesi™nin gérevlerini de
yerine getirmektedir. yerine getirmektedir,

Yénetim  Kurulu Bagkan  VekiH . Yonetim  Kurult  Baskan  Vekili
1 Ekm . 1 Basgk .

Veyse en Bagkan (Bagimsiz Uye) Veysel Ekmen askan (Bagims1z Uye)
Meh il . t Ali K § dneti ulu Uyesi

ehmet Al Uye Yonetim Kurulu Uyesi Mehmet Ali Kahraman | Uye Yonetim Kurulu Uyesi
Kahraman _ i}

Ali Seydi Karaoglu Uye Yonetim Kurulu Uyesi

Ali Seydi Karaoglu Uye Yonetim Kurulu Gyesi

1.3.3. Yinetimde Siz Sahibi Personel

Murat Kurum Genel Miidiir - Genel Miidiir Vekili

Sinan Genel Midir Yarduncisi Murat Kurum Genel Miidir -mwoun&%:ﬂ%ﬁ Vekili

o . ~ Genel Midiir Yardimeist
Ayoglu (Teknik) Genel  Miidiir u
Sinan Ayoglu v 1 1 b5 ogmel Mildiir %%Sm_

- Finansman ve Portfoy
Genel Mildiir Yardimcis: Miidiirti

(Mali ve Tdari)
W\ - Pazarlama Midir Vekili

7t
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Genel  Midir  Yardemcis:

Genel Midiir Yardimcis] - i i i i -1 i tidtiirii
Metin Tekin iir Thale, Hakedis ve Kabul Metin Tekin (Uygulama) Thale, Hakedis ve Kabul Miidiirii
(Uygulama) Mudtirg .
Rasim Faruk Kadioglu Genel Miidir Danigmani -Thale Hakedis ve Kabul Miidiirti
Rasim Faruk Genel Miidiir Danigmani -ihale Hakedis ve Kabul Miidtrii . LHukuk Migaviri
Kadioglu Huseyin Turan Genel Misdir Dagisman
~Hukuk Miisaviri
Thrahim Keskin I Hukuk Missaviri -Hukuk Mtigaviri Nurettin Sam I Hukuk Misavis _
Hiseyin Turan Hukuk Mosaviri ~Hukuk Mugaviri Zeynep Basa Wﬂmﬂ@ﬂﬁwﬂ / Pazarlama %MMM_EE ve Finansman Miidur
Daire Bagkam / Pazarlama Midiy -Pazarlama ve Finansman Miidir ..:wm _.w N ‘mmwg_m ve Kabul
Zeynep Basa Vekili Vekili Talay Odsk fhale ve Hakedis Midiri Miidiirltgi / Uzman
tila; r e ve Hakedis Midiiri .
Y 3 -ihale Hakedis ve Kabul Midir
-ihale Hakedis ve Kabul Mudtirlug / Yardumets:
Uzman -Ingaat Kontrol Mudiirii
Tulay Odakar thale ve Hakedis Miidiirii ]
-fhale Hakedis ve Kabul Mudir . -Ekspertiz Miidiirit
Yardunotst Mustafa Asgikkutlu W\E aﬂMc Insaat  Keontrol | fhale Hakedis ve Kabul
Miidiirligii / Uzman Yardimets
-Ingaat Kontrol Mudurii -Ingaat Kontrol Miidirltigt / insaat
-Ekspertiz Miidiirii i g:rns&&
. Hasan Saka 2 Nolu Ingaat Kontrol|-Ingaat Kontrol Mudirliign /
Mustafa Agikkutlu 1 Nolu Ingaat Kontrol Mirdiirii - Thale Hakedis ve Kabui Modoriiges / Miideri Uzinan
Uzman Yardimerst -Etiid Proje ve Planlama Miidiirii
-ingaat Kontrol Midirloga / Ingaat Hakan Gedikli Emlak ve Planlama Midiirii _Etiid Proje ve Planlama
Mithendisi Midiirliizis / Harita Mih.
. - N -Etiid  Proje ve  Planlama
Hasan Saka 2 Nolu Ingaat Kontrol Mudiiri -Ingaat Kontrol Miidtrlogn / Uzman Hicran Cakmak Etiid Proje Mildirt Miidiirliigii / Mimar
. o o -Ingaat Kontrol Miidiirligi /
-Etiid Proje ve Planlama Miidiiria Fatih Kanitoglu Fkspertiz Mdiri Uzman
Hakan Gedikti Emlak ve Planlama Midiiri Ercan Alioglu Muhasebe Miidiirii

-Etid Proje ve Planlama Midiirligi /
Harita Miih,

fzzet Gani Karakaya

Finansman Muidiirit .\ e

Etiid Proje Miidor

-Etiid Proje ve Planlama Mitdirlagn /
Mimar

Hasan Vehbi Asslantiirk

Yatirumet WAEE
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Fatih Kanitoglu Ekspertiz Mitdiirii -Ingaat Kontrol Midtirlugi / Uzman

Ercan Alioglu Muhasebe Muadiirit -Mali Isler Madiirligii / Uzman

Izzet Gani Karakaya Finansman Mudiiri -Mali Isler Miidtirit

-Yatrmer  [ligkileri Modarlagia  /
Hasan Vehbi s . Uzman
Arslantiirk Yatinmen Digkileri Mudtirii

-Pazarlama Midiirliigii / Uzman
Ozlem Hanoglu Celik | Basm ve Halkla lligkiler Miidiir -Basm ve Halkla Hliskiler Madiri

-Mali ve Idari Isler Madiirii

Halil Tbrahim Sahin Idari Isler ve Imsan Kaynaklari

Mudiiri -Muhasebe ve Insan Kaynaklan
Mikdtirii
Halim Atas Ozel Kalem Miidiiri -Ozel Kalem Muidiirii

(1) Yonetimde stz sahibi olan tim personelin iy adresi “Emlak Komit GYO A:§. Atatirk Mahallesi Turgut
Ozal Bulvart Gardenya 11/B Plaza Atasehir / Istanbul’dur.
(2) Yonetimde soz sahibi olan personel Emlak Konut™ta pay sahibi degildir.

Ozlem Hanoglu Celik Basm ve Halkla lliskiler | b o ve talkia Mligkiler Midiirt
Mudiri
ari sl i -Mali ve Idari Isler Miidiiri;
e . ari  Isler ve  Insam )
Halil Ibrahim $ahin Kaynaklar Miidiirii -Muhasebe ve Insan Kaynaklari
Halim Atag Ozel Kalem Miidiiris -0zel Kalem Mudiri

(1) Yonetimde stz sahibi olan tiim personelin i adresi
Mahallesi Citlenbik Caddesi No:4 Atagehir / Istanbul’dur.
(2) Yonetimde s6z sahibi olan personel Emlak Konut'ta pay sahibi degildir.

“Emlak Konut GYO A.S. Atativk

1.3.4. Bagimsiz Denetim Kurulugu

Sirket tarafindan 2012 yili mali tablolarimn bagimsiz denetimine ve halka arz
islemlerine iligkin olarak Kamu Ihale Kanunu’nun 21(b) maddesi uyarmca
ihale gergeklestirilmigtir. [hale sonucunda en avantajli teklifi veren “Basaran
Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Migavirlik A.S.”ne ilgili
denetim igi ihale edilmistir.

Bu sebeple Izahname ekinde yer alan finansal tablolarn sirasiyla bagimsiz
denetimi veya sinirli incelemesi Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mgyt Miisavirlik A.S. (a member of PricewaterhouseCoopers)

Sirket tarafindan 2012 yili mali tablolarmin bagimsiz denetimine ve halka arz
islemlerine iliskin olarak Kamu [hale Kanunu’nun 21(b) maddesi uyarmea ihale
gergeklestirilmistir. Thale sonucunda en avantajl; teklifi veren “Basaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.”ne ilgili
denetim igi ihale edilmistir.

sirastylg bagimsiz

Bu sebeple Izahname ekinde yer ala \ﬁ
i ve Serbest

denetimi veya sinurl incelemesi wmmn«m
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S £a
tarafindati yapilmistir.




Sirket’in 8 May1s 2013 tarihinde Genel Kurulu uyarinca, 2013 yil: dénemi icin
1 yillik stire boyunca Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.$.’den (a member of PricewaterhouseCoopers) bagimsiz
denetim hizmeti alinmasimna karar verilmistir.

Sirket’in 8 Mayis 2013 tarihinde Genel Kurulu uyarinca, 2013 yili ddnemi igin 1
yillik siire boyunca Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.’den (a member of PricewaterhouseCoopers) bagimsiz denetim
hizmeti alimmasina karar verilmisgtir.

1.4.Thraca Tliskin Ozet Veriler ve Tahmini Halka Arz Takvimi

Emlak Konut’un ¢ikarilmig sermayesinin 2.500.000.000 TL’den 3.800.000.000
TL’ ye artirilmast nedeniyle ihrag edilecek B Grubu paylarin nominal tutars
1.300.000.000 TL olup, bu tutar halka arz sonrasi olusacak sermayenin
%34,217ini olusturmaktadir. Halka arz edilen tiim paylarin satilmasi halinde
Sirket’in halka agikhik oram %50,66 olacaktir.

Emlak Konut’un ¢ikarilmis sermayesinin 2.500.000.000 TL.’den 3.800.000.000
TL’ ye artirlmas: nedeniyle ihra¢ edilecek B Grubu paylarm nominal tutan
1.300.000.000 TL olup, bu tutar halka arz sonrasi olusacak sermayenin
%34,217ini olusturmaktadir. Halka arz edilen tiim paylarin satilmasi halinde
Sirket’in halka aciklik orani %50,66 olacakur.

Halka arz edilecek paylar i¢in 3 giin siireyle isbu izahnamede belirtilen
bagvuru yerlerinde talep toplanmasi planlanmaktadir. Kesin talep toplama
tarihleri ilan edilecek sirkiilerde yer alacaktir.

Halka arz edilecek paylar i¢in 3 giin siireyle isbu izahnamede belirtilen bagvuru
yerlerinde talep toplanmasi planlanmaktadir. Kesin talep toplama tarihleri ilan
edilecek sirkiilerde ver alacaktir.

Thraca iliskin detayll bilgi ve tahmini iceren halka arz takvimi, isbu

Ihraca iliskin detayli bilgi ve tahmini igeren halka arz takvimi, isbu izahnamenin
izahnamenin 9. béliimiinde yer almaktadir.

9. boliimiinde yer almaktadur.

1.5. Secilmis Finansal Bilgiler, Finansal Tablolara Tliskin Ozet Veriler ve Bunlara Iliskin Onemli Degisiklikler ile Sermaye Yapisi ve Bor¢luluk Durumu
Secilmis finansal veriler agsagidaki tabloda verilmektedir: Secilmis finansal veriler agagidaki tabloda verilmektedir:

2010 BT 013/08] 2012 200 2010
Nakit ve Nakit N Nakit vo Nakit — 1 -
Benzerleri 1.596.7811 1.146.520 773.831 1.733.442 Benzerleri i.712.805 1.146.520 773.831 1.733.442

N - \\n
Finansal yatirimlar 553.651 159.927 572.370 79.617 Finansal yatirrmlar 715 151 159.927 5 W\Vﬂﬁ \\ 19 617
Dénen Varliklar 4215747 3499241 3.138317) 3.325.355 Dénen Varliklar 4131691 35 _W\W&M . _ 5 .\\
Duran Varliklar 4939486} 4.895.046| 4.375.932 3.924.726 Duran Varhklar 6.441.915 i /
Toplam arsa ve konut
M.Mmo.#mm 5.101.675 4,379.010 4.007.273 stoklan sl 5 575 96
Z




Yatirim Amacgh
Gayrimenkuller 3.537 3.537 5.449 5256
Maddi Duran
Varliklar 4.633 4.505 5.965 5.733
Aktif Toplami 9.155.233| 8.394.287| 7.514249| 7.250.081
Kisa Vadeli

3.949.982 A420. 782. 417,
YViikimliilikler 94998 3420117 2.782.854| 2.417.422
Uzun Vadeli
Yiikiimiilikler 726.764 766.445 928.492 1.082.584
Toplam finansal 884.938|  926.199| 1.099.552| 1.255.501
borglar
Ozkaynaklar 4478487 4207725 3.802.903| 3.750.075
Briit Kar 290.370 452.698 229.029 739.338
Faaliyet Kary/(Zararn) 241.063 456.947 198.900 628.464
Dénem Kart 270.787 523.402 228.322 554313
Pay Basma Kazang
(Tam TL) 0,0011 0,0021 0,0009 0,0029

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporiart ve 2013/03 inceleme
Raporu

Yatirim Amagh

Gayrimenkuller 1178 3.537 5.449 5.256
Maddi Duran

Varliklar 5.113 4,505 5.965 5733
Aktif Toplam: 10.573.606| 8578.887| 7.698.849| 7.434.631
Kisa Vadeli

Yiikiimliilikler 4.849.623 |  3.420.117| 2782854 2417422
Uzun Vadeli

Yukimltlikler 645.790 766.445 928.492| 1.082.584
Toplam finansal

borglar 811.463 926.199| 1.099.552| 1.255.501
Ozkaynaklar 5078.193 | 4.392.325| 3.987.303| 3.934.675
Briit Kar 919.007|  452.698|  229.029|  739.338
Faaliyet Kar/(Zarart) | w0y 555 | spo7sz|  255.132|  646.023
Dénem Kari 885.970 523.402 228322 554313
Pay Basina Kazang 0,0035 0,0021 0,0009 0,0029
(Tam TL)

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagunsiz Denetim Raporlart ve 2013/09 Inceleme
Raporu

1.6. Thracin Gerekgesi ve Halka Arzdan Elde Edilecek Net Nakit Giriginin Kullammm Yerleri

Halka arz islemi neticesinde elde edilecek olan mali kaynagm goguntugu
Sirket tarafindan yeni arsa ahmlarinda ve bunlara iligkin proje
gelistirilmesjaée mowﬂ_osawl_émmm planlanmalktadir.

Halka arz iglemi neticesinde elde edilecek olan
tarafindan yeni.arsa almlarinda ve b
deger : 2
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26 Nisan 2013 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda agiklanan, Tkincil
Halka Arz fslemi Kapsammda Gergeklestirilen Sermaye Artmimmdan Elde
Edilecek Olan Fonun Hangi Amaglarla Kullanilacagma Iliskin Rapor
cercevesinde; “05.04.2013 tarihli Yonetim Kurulu karari gercevesinde ihrag
edilecek 130.000.000.000 adet B grubu hamiline paym satigmdan elde
edilecek olan fonun c¢ogunluunun Sirketimiz tarafindan bugime kador
yiiriittiigii is modellerinin devamu olarak, orta ve iist orta sinif konut projeleri
gelistirmek amacwyla yeni arsa alimlarinda ve aliman arsalar iizerinde proje
gelistirilmesinde  degerlendirilmesi planlonmaktad. Halihazirda  proje
gelistirdigimiz bolgelerdeki firsatlarin artarak devam edebilecedi, bu nedenle
de sirketimizin finansal olarak giiclii bir sekilde bu firsatlart degerlendirmeye
hazir olmasi gerektigi ongoriilmektedir.” seklinde ifade edilmektedir.

26 Nisan 2013 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanan, ikincil
Halka Arz Iglemi Kapsaminda Gergeklestirilen Sermaye Artirimindan Elde
Edilecek Olan Fonun Hangi Amaglarla Kullamlacagina iliskin Rapor
cergevesinde; “05.04.2013 tarihli Yonetim Kurulu karart cercevesinde ihrac
edilecek 130.000.000.000 adet B grubu hamiline paym satisindan elde edilecek
olan fonun cogunlugunun Sirketimiz tarafindan bugiine kadar yirittigi is
modellerinin devami olarak, orta ve iist orta smif konut projeleri gelistirmek
amaciyla  yeni arsa alimlarmda ve alman arsalar iizerinde proje
gelistivilmesinde  degerlendirilmesi  planionmaktadr.  Halihazirda  proje
gelistirdigimiz bolgelerdeki firsatlarm artarak devam edebilecedi, bu nedenle de
sirketimizin finansal olarak giiclii bir sekilde bu firsatlart degerlendirmeye hazir
olmasi gerektigi ongiriilmektedir.” seklinde ifade edilmektedir.

1.7. Finansal Durum ve Faaliyet Sonug¢lari Hakkinda Bilgiler

Gelir Tablosu Hesaplar Agiklamalart

Net Satislar

Sirket’in net satiglan asagidakilerden olusmaktadir:

® Gelir paylagimi modeli gercevesinde arsa satis1 gelirleri;

) (1) Belirli gelir paylasimi projelerinde Sirket’e tahsis edilen satilmayan
bagimsiz bolimlerin, (ii) (Halka arzin tamamlanmasmdan sonra
anahtar teslim gétiirii bedel proje modeli ile ikame edilmesi beklenen)
Kamu ihalesi modeli gergevesinde gelistirilen bagimsiz bliimlerin, ve
(iii) daha az 6lgiide, Sirket’e Fmlak Bankas: tarafindan 2000°de ayni
sermaye olarak verilen bagimsiz béliimlerin satig gelirleri;

@ Bog arsalarin satig gelirleri; ve

. Sirket’in bilangosunda yatirim amagh gayrimenkul olarak
sinflandirilan satilmanms ticari bagimsiz bsliimlerden kira geliri.

Satislarin Mglipeti
Sirket’in safis maliyetleri agagidakilerden olugmaktadir:

Gelir Tablosu Hesaplan Aciklamalan

Net Satiglar

Sirket’in net satiglari asagidakilerden olusmaktadir:

® Gelir paylagimi modeli ¢ergevesinde arsa satisi gelirleri;

° (1) Belirli gelir paylagimi projelerinde Sirket’e tahsis edilen satilmayan
bagimsiz boliimlerin, (ii) (Halka arzin tamamlanmasindan sonra anahtar
teslim gotiirii bedel proje modeli ile ikame edilmesi beklenen) Kamu
ihalesi modeli g¢er¢evesinde gelistirilen bagimsiz bdliimlerin, ve (iif)
daha az Olglide, Sirket’e Emlak Bankasi tarafindan 2000°de ayni
sermaye olarak verilen bagimsiz bSliimlerin satis gefirleri;

) Bos arsalarin satig gelirleri; ve

® Sirket’in bilangosunda yatiry #landirilan

h&&&.&%ﬁ_\aﬁ@n

Sirketiin satigmaliyetleti asafidakilerden
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. Gelir paylagimi modeli ¢cercevesinde, Sirket tarafindan satilan arsalarin
defter degerini temsil eden satig maliyetleri;

® (Halka Arzin tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gotiirii bedel
proje modeli ile ikame edilmesi beklenen} Kamu ihalesi modeli
gercevesinde, Sirket tarafindan satilan arsalarn defter degerini ve tiim
ilgili ingaat maliyetini igeren satis maliyetleri;

° Bos arsalarmn satiglarina iliskin Sirket tarafmdan satilan arsalarin defter
degerini temsil eden satis maliyetleri; ve

. Bagimsiz boliimlerle dogrudan iligkili olanlarin digmdaki projelerin
maliyetlerini (or. Gelisim bélgeleri ¢evresindeki altyapi projeleri
(ncelikle yollar)), bagimsiz bslim alicilarina miisteri finansmanina
iligkin ~ komisyon giderleri ve yatrim ama¢h gayrimenkul
amortismanini igeren diger satis maliyetleri.

Komisyon giderleri, bagimsiz boliim alicilannin finansmanimi desteklemek
igin Sirket’in “katki payr” olarak yaptii ddemelere iligkindir. Katki pay:
metodu gergevesinde bagimsiz béliim satin almak isteyen aliciya bankadan
alacagl kredi faizini dilgiirmek amaci ile, bankaya ddeme yapmaktadir. Bu
futar Sirket politikas: uyarinca, toplam alm fiyvatimn yiizde 10°una kadar
yapilabilmektedir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri, esas olarak personel giderleri, danismanlik
giderleri ve vergiler, harglar ve iicretlerden olusmaktadir. ilaveten, Sirket
iiyelik ticreti giderlerini, giivenlik ve temizlik giderlerini, hukok ve noter
giderlerini, amortisman giderlerini, sigorta giderlerini, iletisim giderlerini,
reklam giderlerini, bakim giderlerini ve diger giderleri de genel yonetim
giderleri olarak kaydetmektedir.

PazarlamaySang ve Dagitim Gidgrleri

Sirket’infdzarlama, satis ve defitim giderleri (Halka arzin tamamlanmasmdan

songa, ghahtar teslim, gotiiph bedel proje modeli ile ikame edilmesi beklenen)
ihalesi wzoa_.y #rgpvesinde geligtirilen bafumsiz boliimler ve gelir

° Gelir paylagimi modeli gergevesinde, Sirket tarafindan satilan arsalarin
defter degerini temsil eden satig maliyetleri;

° (Halka Arzin tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gétiirii bedel proje
modeli ile ikame edilmesi beklenen) Kamu ihalesi modeli ¢ercevesinde,
Sirket tarafindan satilan arsalarm defter degerini ve tiim ilgili insaat
maliyetini igeren satis maliyetleri;

) Bos arsalarin satislarina iliskin Sirket tarafindan satilan arsalarin defter
degerini temsil eden satis maliyetleri; ve

® Bagimsiz bolimlerle dogrudan iligkili olanlarin digindaki projelerin
maliyetlerini (6r. Gelisim bolgeleri ¢evresindeki altyapi projeleri
(6ncelikle yollar)), bagimsiz béliim ahcilarina miisteri finansmanina
iligkin kornisyon giderleri ve yatirum amagh gayrimenkul amortismanini
igeren diger satis maliyetleri.

Komisyon giderleri, bagimsiz boliim alicilarinin finansmamm desteklemek igin
Sirket’in “katki pay1” olarak yaptifi ddemelere iligkindir. Katki payr metodu
gergevesinde bagimsiz boliim satin almak isteyen aliciya bankadan alacag: kredi
faizini diigiirmek amaci ile, bankaya 6deme yapmaktadir. Bu tutar  Sirket
politikas1 uyarinca, toplam ahim fiyatinin yiizde 10°una kadar yapilabilmektedir.

Genel Yonetim Giderleri
Sirket’in genel yonetim giderleri, esas olarak personel giderferi, danismanhk
giderleri ve vergiler, harglar ve ticretlerden olusmaktadir. Ilaveten, Sirket tiyelik
iicreti giderlerini, giivenlik ve temizlik m_o_mmmﬁmu rz_nﬁ_n e noter m&o&oﬁbm
amortisman  giderlerini, sigorta mamlm::_
giderlerini, bakim giderlerini ve diger m_. erlor
kaydetmektedir,

Pazarlama, Sans ve Daguim Qm&..w \.

Sirket’in parzarlama, satis ve dag : Yy arz
sonra anahtartestim, gotiirii &&@_ pr @ ..Eﬂ%mmmﬁs
kamu i falesi. Ee%_u gergevesinde gl ilepe
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paylasim modeli ¢ergevesinde kalan bafimsiz bolim stofu (satis ofisi
malivetleri, reklam, ve potansiyel alicilarin gdérmesi i¢in bina ve drnek daire
maliyetleri dahil) i¢in reklam giderlerinden, personel giderleri (maaslar dahil)
ve diger giderlerden (satis ofislerinin, elektrik ve su giderleri, ofis ekipmani ve
seyahat giderleri dahil) olugmaktadir.

Diger Faaliyet Gelirleri

Sirket’in difer faaliyet gelirleri, deger diisiikiiigii karsihgimin ters kayitlari,
vergl idaresinden stopaj vergisi gelirleri, garanti gelirleri, yatirim amagh
gayrimenkul satig kérlari, proje yilklenicilerinden gecikme cezasi gelirleri,
miilkiyet devirlerinden komisyon gelirleri, sigorta gelirleri, sabit kiymet satis
kérlar, ihale sozlesmesi satig gelirleri, tapu dairelerinden har¢ iadeleri ve
digerlerinden clusmaktadir.

Diger Faalivet Giderleri

Sirket’in diger faaliyet giderleri, deger disiikliigii karsihigi, dava karsilik
giderleri, hukuki giderler, vade farki ters kavitlart ve digerlerinden
olugmaktadir.

Finansal Gelirler

Sirket’in finansal gelirleri, kredili satislardan faiz geliri, vadeli mevduat faiz
geliri, kazamlmams finansal gelir, Hazine bonolari net faiz geliri, temerriit
faiz geliri, ters-repo ve yatirnm fonlar1 faiz geliri ve kur farki gelirinden
olugmaktadir

Finansal Giderler
Finansal giderler, Hazine kredisi faiz gideri, kazanilmams finans gideri,
komisyon gideri (katilim tutart) ve kur farki zararindan olugmaktadar.

maliyetleri, reklam, ve potansiyel aliciarin g&rmesi i¢in bina ve dmek daire
maliyetleri dahil} i¢in reklam giderlerinden, personel giderleri (maaglar dahil) ve
diger giderlerden (satis ofislerinin, elektrik ve su giderleri, ofis ekipmani ve
seyahat giderleri dahil) olusmaktadir.

Diger Faaliyet Gelirleri

Sirket’in diger faaliyet gelirleri, deger diisiikliigii karsiliginin ters kayitlar, vergi
idaresinden stopaj vergisi gelirleri, garanti gelirleri, yatirim amagh gayrimenkul
satiy karlan, proje vyiiklenicilerinden gecikme cezasi gelirleri, miilkiyet
devirlerinden komisyon gelirleri, sigorta gelirleri, sabit kiymet satis kérlari, ihale
sbzlesmesi satig gelirleri, tapu dairelerinden har¢ iadeleri ve digerlerinden
olusmaktadir,

Diger Faaliyet Giderleri
Sirket’in diger faaliyet giderleri, deger dusiikliigii karsiligi, dava karsihk
giderleri, hukuki giderler, vade farki ters kayitlar: ve digerlerinden olusmaktadir.

Finansal Gelirler

Sirket’in finansal gelirleri, kredili satiglardan faiz geliri, vadeli mevduat faiz
geliri, kazanilmamig finansal gelir, Hazine bonolan net faiz geliri, temerriit faiz
geliri, ters-repo ve yatirim fonlari faiz geliri ve kur farki gelirinden olugmaktadir

Finansal Giderler
Finansal giderler, Hazine kredisi faiz gideri, kazamilmamus finans gideri,
komisyon gideri (katilim tutari) ve kur farki zararindan olugsmaktadir,

31 Mart 2013 tarihinde sona eren ii¢ ayhik dénemin 31 Mart 2012
tarihinde sona eren dénemle karsilastirmasi

Sang Gelirleri

en donemlerdeki net satislarin

30 ¥viisl 2013 tarihinde sona eren iig ,.”.”‘u\_- #'dd 1 30 Evliil 2012 tarihinde
sona eren dinemle karsilastirmasy /£ €1 4

Sauys Gelirleri

>mmwﬁmmm. SEP
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31 Mart tarihinde sona eren 30 Evlii] tarihinde sona eren

it¢ aylik dénem dokuz aviik dénem
2013 20127 2013 2012
(sumirkt incelemeden ge¢mis) (stmrh incelemeden gegmis)
bin TL. {bin TL)
(bin TL) Arsa satiglari:

Arsa satiglary: ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarmn satiglart ... 785,721 433.782
ASKGP ybntemi ile projelendirilen arsalarmn satiglan ............  53.106 - Projelendirilmemis arsa mmammm: ..................................... 520.838 11.775
Projelendiriimemis arsa satiglar ..o, 299260 6.992 Toplam Arsa Sattg Gelitleri ... 1.306.559 445.557

Toplam Arsa Satts Gelitleri ... 352,366 6.992 Konut ve ticari tinite sat1g gelirleri......cooovvivioniinnnnans, 634.343 240.999

o o L Kira SEIIIErT .o 1.846 475

Konut ve ticari bagunsiz bsliim satig gelitferi....oovvcvcviicveeee,. 21675 18.611 Briit satis gelirleri .wé.@aub&m _mm. .\wi..o.lw 1

Kira gelitleri.......covivmirraiieritie et 583 216 Satis iadelerl vooveoveeeeeeeeeeeen . (1.051) (1.011)

Briit satty gelirleri ............ooooooevorvvvvooceoeeeeseeorosereenseee e 374,626 25.819 Satig 1skontolart ... (23D =

R 3 (154) Net satig gelirleri ..., 1.561.460 086.020

Sat1g 1ISKONLOIAFT ....cc.evieierirei e (68) -

Net satig gelirleri ..., 374535 25.665

(*) Yeniden diizenlenmiy
ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Sanslari ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Satislary

Sirket 2012 yilinin ilk ¢eyreginde gelir paylasimi modeli kapsaminda herhangi | Sirketin 30 Evliil 2013 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde ASKGP

bir arsa satis geliri elde etmemis olup; 2013 yilinin ilk geyreginde gelir | yontemi ile projelendirilen arsalarin satislarindan elde edilen gelir. 30 Evliil 2012
paylasimi modeli kapsaminda gerceklestirilen 2 adet arsa satigindan | tarihinde sona eren dokuz aylik donemdeki 433.782.000 TL ile

kaynaklanan 53,1 milyon TL gelir elde etmistir. karsilagtirddiginda 351.939.000 TL veva yiizde 81,1 artarak 785.721.000 olarak
gerceklesimistir. Bu artis. esas olarak, 2010 vilinda ihale edilen Agaogla My
World Europe ve 2006 yilinda ihale edilen My Towerland projelerinden elde
edilen gelirlerden kaynaklanmaktadir,

Projelendirilmemis Arsa Satiglare
Projelendirilmemis Arsa Satislart
Sirket’in projelendirilmemis arsa satiglann 2013 yilmin ilk ¢eyrefinde, bir
oneeki yilin ayni dénemine gére 292.3 milyon TL artisla 299,3 milyon TL | Sirketin 30 Evliil 2013 tarihinde sona eren dokermavik donemde arsa

olarak gerceklesmigtir satislarindan elde ettigi gelir, 30 Evitl 301 ihidde £ona eren dokuz aylik
“ dénemdeki 11.775.000 T1. ile karsilagfir 063.000 T1 artarak
520.838.000 olarak gerceklesmistir, s :
GEE:&&&@%..WE@E Emmm% MetkdzF ide bulfian crkez
Bankasi nasatisindan ve Istanbiil unl Bakikss inbiu bilgelerinde
2 MW cﬁm%m “.Mu
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Konut ve Ticari Unite Satiy Gelirleri

Sirket’in 2013 yilmin ilk geyreginde konut ve ticari bagmmsiz bslim satis
gelirleri, 2012 yilmm ayni dénemine gore 3,1 milyon TL, diger bir
ifadeyle %16,5 orannda artig  gostererek 21,7 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

Diger Gelirler

2013 yihinm ilk geyreginde Sirket’in diger gelirleri, 2012 yilinm ilk ¢eyreginde
gore 369 bin TL artigla 585 bin TL olarak gergeklesmistir.

B

bulunan sekiz parselin Istanbul Biiviiksehir Beledivesi'ne satisindan

kaynaldanmaktadsr.

Konut ve Ticari Unite Sans Gelirleri

Sirketin 30 Evlil 2013 tarihinde sona eren dokugz avhik dénemde konut ve ticari
linite satiglarindan elde etiii pelirler, 30 Evlill 20172 tarihinde sona eren dokuz
avhk dinemdeki 240.999.000 TL ile karsilastirdldifimda 413.344.000 TL artarak
654,343 .000 TL olarak gerceklesmistir. Bu arbis, esas olarak, Alemdag Emlak
Konutlan (2010 vilinda ihale edilmistir). Tuzla Emiak Konutlar: 2 (2007 vilinda
ihale edilmistir), Gebze Emlak Konutlari 2. Asama (2018 vilinda ihale
edibmistir), Selimpasa Emlak Konutlar (2067 vilinda ihale edilmistir
Korfezkent 2. Asama (2010 yilnda ihale edilmistir) ve Burgazkent Emlak
Konutlar (20607 vilinda ihale edilimistis) projelerini de kapsavan kamu ihale
projelerindeki iinitelerin satislarndaki artistan kavnaklanmaktadir,

Diger Gelirler

Sirketin 30 Evlal 2013 tarihinde sona eren dokuz aviik dénemde elde ettigi diser
getirler, 30 Evlil 2012 tarthinde sona eren dokuz avlik dénemdeki 475.000 TL
ile  karsilastinldiinda  1.371.000  TL  artarak  1.846.000 TL  olarak

gercelclesmistir.

Satislarin Maliyeti

Asagidaki tabloda belirtilen dénemlerde Sirket’in satiglarinin maliyetine yer
verilmektedir: /

Sanislarin Maliyeti
Asafdaki tabloda belirtilen donemlerde Sirket’in satislarimn maliyetine yer
verilmektedir:

31 Mart tarihinde sona eren

3 ayhk dénem
2013 2012
(bzet)
(bin TL)

e

sa sghslaiim maliyetlarr:
o i1




Satiglarm maliveti:

ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin maliyetleri.. (39.575) -
Satilan arsa maliyetleri .........ccovvvvinireriensenns e, (28.073) —
Arsa maliyetleri .................. (67.648)
Satilan konut ve ticari {inite E&J&zmd................................ {16.338) (15.743)
Diger maliyetler ...t (159) (74)
Satislarin toplam maliyeti ................ (84.165) (15.817)

ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarm  (419.532) (259.104)
maliyetleri.......c.ccecuenee.
Satilan arsa maliyetleri .. v (189.731}) {4.738)
Arsa satiglarmin toplam E&Qozmz . . .. {609.263) (263.842)
Satilan konut ve ticari {inite satislarinm Em_Qomaﬁ - (433122 (173.616)

Diger maliyetler .......cooooviiiieni e {68) 270
Satiglarm toplam maliveti ... (1.042.453) {437,728}

ASKGP Yintemi ile wx&&ma&w&m; m%&azz ES.Q&R:

2013 yilmmn ik g¢eyreginde, Sirket’in ASKGP yontemi ile projelendirilen
arsalarinin satig maliyeti 39,6 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Satilan Arsa Maliyeri

2013 yihnm ilk ¢eyreginde Sirket’in projelendirilmemis arsalarinm satis
maliyeti, yukarida “- Net Satis Gelirleri - Arsa Satiglart” baghgmda tartisilmis
oldugu iizere, Istanbul Umraniye’de bulunan bir parselin Merkez Bankasi’na
satilmasi nedeniyle, 28,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Satilan Konut ve Ticari Unite Maliyeti

Sirket’in satilan konut ve ticari bagimsiz boliim maliyeti, 2013 yilinm ilk
geyreginde 2012 yiboun aym donemine gore 615 bin TL, diger bir
ifadeyle %3,9 oranminda artisla, 16,4 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Diger Maliyetier

Sirket’in diger maliyetler kalemi, 2013 yilinin ilk geyreginde, bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gére 85 bin TL artigla 159 bin TL olarak gergeklesmistir.

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Maliyetleri

irketin 30 Eviil 2013 taribinde scna eren dokur avlik domemde ASKGP
yontemi ile projelendirilen  arsalann malivetieri, 30 Eviiil 2012 tarihinde sona
gren dokuz avhik dénemdeki 259.104.006 TL ile karsulastinldismda 160.428.000
TL veya % 61,9 artarak 419.532.000 TL olarak gerceklemistir.

Satilan Arsa Maliyeti

Sirketin 30 BEvlil 2013 tarithinde sona eren dokuz ayvhik dénemde satilan arsa
maliyetleri, 30 Evlill 2012 tarthinde sona eren dokuz ayhik donemdeki 4.738.000
11, e karsdastinddifinda 184.993.000 TL artarak 189.731.000 T1, olarak

gerceklemigtir,

Satilan Konut ve Ticari Unite Maliyeti

Sirketin 30 Evliil 2013 tarihinde sona eren dokuz avlik dénemdeki satilan konmt
ve ticari Unite satislarima malivetleri, 30 Evhil 2012 tarihinde sona eren dokuz
aylik donemdeki 173.616.0006 TL ile karsulastirddifinda 259.506.000 TL artarak
433,122,000 TL olarak gerceklemistir,

Diger Maliyetler

Sirketin 30 Eylil 2013 tarihinde sona_ereéfi dobuzvavlik donemdeki diger
Bmm etler, 30 Eylil NEN S&Ezan g ! ﬁmw &obon&mwu 270.000
f ol #2000 TL olarak




Briit Kar

Yukarida belirtilenlerin sonucu olarak, Sirket’in 2013 yilmn ilk geyreginde
briit kari, 2012 yilmn ilk ceyregine gore 280,5 milyon TL artigla, 290,4
milyon TL olarak gerceklesmistir,

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri, 2013 yihmn ilk ¢eyreginde, 2012 yilinin ayn:
donemine gore 5,5 milyon TL, diger bir ifadeyle %43,2 oranmda artig
gostererek 18,1 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Pazarlama, Sany ve Dagiim Giderleri

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2013 yiliun ilk ¢eyreginde, bir
onceki yilin ayn1 donemine gore 11,1 milyon TL artig gostererek, 12,9 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

Diger Faaliyet Gelirleri

Sirket’in diger faaliyet gelirleri, 2013 yilmn ilk geyregine, bir dnceki yilin

ayn1 donemine gore 35,8 milyon TL, diger bir ifadeyle %94,6 oraninda
azaligla, 2,0 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Diger Fi as._@mn Giderleri

Sirket’in diger faaliyet giderleri, 2013 yilinn ilk ¢eyreginde, bir 6nceki yilin
aynt doneming gore 154 milyon TL artigla 20,3 milyon TL olarak
gerceklesmigtfr.

Briit Kar

Yukanida belirtilenlerin neticesinde, Sirketin 30 Eviiil 2013 tarihinde sona eren
dénemdeki briit kar, 30 Eviil 2012 tarihinde sona eren dokuz aviik donemdeki
248.292 000 TL ile karslastirtldiZinda 670.715.006 TL artarak 919.0607.000 TL
olarak gerceklemistir.

Genel Yinetim Giderleri

Sirlcetin 30 Evlil 2013 tarihinde sona eren dénemdeki senel idari masraflars, 30
Evldl 2012 tarthinde sona eren dokur avlik donemdeki 33.586.000 TL ile
karsdastinddifinda 28.030.0060 TL veva % 83.5 artarak 61.616.000 TL olarak

gergeklesmistir,

Pazarlama, Sang ve Dagiom Giderleri

Sirketin 30 Evlid 2013 rarihinde sona eren dbnemdeki pazarlama, salis ve
dagitim masraflan, 30 Evlil 2012 tarthinde sona eren dokuz avikk dénemdeki
7.811.000 TL ile karsuastirddisunda 25.117.000 TL artarak 32.928.000 TL
olarak gerceklesmistir.

Diger Faaliyet Gelirleri

Sirketin 30 Eylil 2013 tarihinde sona eren dinemdeki diger isletme gelitleri, 30
Evlil 2012 tarihinde sons eren dokuz avhik donemdeki 105.899.600 TL ile
karsuastirddifinda 15.606.000 TL veva % 15 azalarak 90.294.000 TL olarak

gerceklesmistir

Diger Faaliyet Giderleri

(i diger isletmg giderleri, 30
:mE&mS 1.656.000 ile
5 000 TL olarak

Sirketin 30 Evlil 2013 &%E&\ song'e
Evilial 2012 ﬁm:mmcmm moum.\ CreH




Faaliyet Kart

Yukarida belirtilenler nedeniyle, Sirket’
kar1

in 2013 yilinin ilk ¢eyreginde faaliyet

, bir &nceki yilm aym donemine gére 212,7 milyon TL artis gdstererck

241,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Finansal Gelir ve Giderler

Sirket’in 2013 yimin ilk ¢eyreginde net finansal geliri, 2012 yilnin aym
dénemine gore 6,9 milyon TL, diger bir ifadeyle %30,2 oranmnda artisla, 29,7

milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Vergi Oncesi Kar

Sirket’in vergi oncesi kart, 2013 yilmin i

Ik ¢eyreginde, bir dneeki yilin aym

dénemine gore 219,6 milyon TL artigla, 270,8 milyon TL olarak

gergeklesmigtir,

Faaliyet Kart

Sirketin 30 Evlil 2013 tarihinde sona eren dinemdeki isletme kari, 30 Evliil
2012 tarihinde sona eren dokuz avhik dbumemdeki 281.138.000 TL ile
karsilastirddifinda 591,114,000  TL  artarak  872.252.000 TL olarak

gerceklesmistir,

Finansal Gelir ve Giderler

Sirketin 30 Evliil 2013 tarihinde sona eren ddnemdelki finansal net gideri, 30
Eviiil 2612 tarthinde sona eren dokuz avlik donemdekd 32.000.000 TL ile
karsilastirtldi@inda 18.414.000 TL veva % 57.5 azalarak 13.586.000 TL olarak

gerceklesmistir

Vergi Oncesi Kar

Sirketin 30 Evlil 2013 tarihinde sona eren dénemdeld karn, 30 Evial 2012
tarihinde sona  eren  dokuz avlik  donemdeki 277.977.000 TL ile
karsilastinildifimda  607.993.000  TL  artarak  885.970.000 TL  olarak

gerceklesmistir.

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren vilin 31 Araltk 2011 tarihinde sona eren

yilla karsilastiriimast
Satis Gelirleri

Agagidaki tablo, Sirket’in belirtilen déne
gostermektedir:

mlerdeki net satislarmi

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yrlin 31 Araltk 2011 tarihinde sona eren
yilla karsilastirddmast

Satis Gelirleri

31 Aralik’ta sona eren yila
iliskin olarak
2012 2011

(denetlemis)
(bin TL)

31 Aralik’ta sona eren yila

; iligkin olarak

{bin TL)

33




Satis Gelirleri:

ASKGP yb6ntemti ile projelendirilen arsalann satiglari...... 727.790 349.989

Arsa SAESIATT oo, 11.775 100.011
Arsa satiglart.... 739.565 450.000
Konut veya ticari tinite mmﬁm m&Emz......:..........:.............: 267.505 289.719
Kira gelitleni..........cccoooiici e, 815 528
Gelirler ... 1,007,885 740.247
Safnig iadeleri. ... s (3.254) (23.608)
Sat1g 1SKONtOlart. oo (54) (42)

Net satis Mm_:._az 1.004.577 716.597

Satis Gelirleri:

ASKGP %@:HBM ile Ee.a_a:&&g arsalarin satiglari .............. 727.790 349.989
Arsa safiglar ... et e e et e rae b e e emeensen 11.775 100.011
Arsa satiglar:... 739.565 450.000
Konut veya :amz :Ea wmsm mmmiw: 267.505 289.719
Kira m&:.mo: 815 528
Gelirler ..., 1007 885 740.247
Sat1g 1adeleri......ccoiiiic e (3.254) {23.008)
Sat1g 1SKOTMOIATI ..o e (54) (42)
Net sats gelirleri... 1.004,577 716.597

ASKGP Yontemi _;_m %ﬁa\&m:&wmm: kﬁ&a&a haa@.a:

2012 yil sonum itibariyla Sirket’in gelir paylasimi modeli kapsaminda
projelendirilen arsalarin satig geliri bir Snceki yila gore 378 milyon TL artarak
728 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Projelendirilmerniy Arsa Satislart

Sirket’in 2012 yil1 itibartyla arsa satiglarindan elde ettigi gelir, 88,2 milyon TL
diigiis ile 12 milyon TL ye gerilemistir,

Konut ve Ticari Unite Satis Gelirleri

Sirket’in 2012 y1h konut ve ticari bagimsiz satig gelirleri bir dnceki yila gore
22 milyon TL diiserek 268 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Kira Gelirleri

Sirket’in kira gelirleri 2012 yilinda 287 bin TL tutarmda artarak 815 bin TL
olarak gerceklesmistir. Bu artis, Sarphan Finanspark projesindeki bir yerin
2012°de satig ofisi olarak kullanilmas:1 i¢in miiteahhide kiralanmasindan

ASKGP Yéntemi ile Projelendirilen Arsalarin Satislar:

2012 y1l sonu itibariyla Sirket’in gelir paylagim modeli kapsaminda
projelendirilen arsalarin satig geliri bir 6nceki yila gére 378 milyon TL artarak
yaklasik 728 milyon TL olarak ger¢eklegmisgtir.

Projelendirilmemiy Arsa Satislar

Sirket’in 2012 yilr itibartyla arsa satiglarindan elde ettigi gelir, 88,2 milyon TL
diistis ile 12 milyon TL ye gerilemistir.

Konut ve Ticari Unite Satis Gelirleri

Sirket’in 2012 yih konut ve ticari iinite satis gelirleri bir énceki yila gore 22
milyon TL diigerek 268 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Kira Gelirleri

Sirket’in kira gelirleri 2012 yilinda 287 bin TL tutaginda artarak 815 bin TL
olarak gergeklesmistir. Bu artis, Sayphan mEm:m. #rlc projesindeki bir yerin
2012°de satis ofisi olarak lig /P :8&5&@ kiralanmasindan
kaynaklanmaktadir. A
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3 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.
Satislarin Maliyeti

Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen dénemlerdeki satig maliyetlerini
gostermektedir:

milyon TL olarak gerceklesmistir.
Sanslarin Maliyeti

Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen dénemlerdeki satis maliyetlerini
gostermektedir:

31 Aralik’ta sona eren yil

31 Arahi’ta sona eren y1l

2012 2011 2012 2011
{denetlenmis) ( Bagumsiz denetimden
(bin TL) eeimi
Satiglarin maliyeti: (bin TL)
ASKGP yéntemi ife projefendirilen arsalarm maliyeti ......... (355.042) {167.334) Satiglarin maliyeti:
Satilan arsa maliyetleri .. (4.600) ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin (355.042) (167.334)
(60.767) MALLYCL .ot

Arsa malivetleri .. . (359.642) (228.101) Satilan arsa maliyetleri......c.ocoierevvveesiesesr e {4.600) {60.767)
Satilan konut ve Qom.: Unite Bm:u\mzoﬁ crerrerninens (191.573) (258.306) Arsa maliyetleri ..o (359.642) (228.101)
Kamu proje malyetler ... oo (664) (L.161) Satilan WQ.EH <m.anw1 ﬂ:wﬁ@ maliyetleri.........ooeee. (191.573) (258.306)
Satislarim toplam maliyeti.... (551.879) 487.568 Kamu proje maliyetleri.........coooinen {664) (1.161)
Satiglarin toplam maliyeti {551.87%9) {487.568)

ASKGP Yéntemi ile Projelendirilen Arsalarin Maliyeti

Sirket’in gelir paylasimi modeli ile projelendirilen arsalara iliskin maliyeti
2012 yilhinda bir 8nceki yila gore 188 milyon TL tutarinda artarak 355 milyon

TL olarak gerceklesmigtir.

Satdan Arsa Maliyeti

Sirket’in projelendirilmemis arsalara iliskin maliveti 2012 yilinda bir énceki

yila gore 56 milyon TL azalarak, 4 milyon TL olarak gergeklesmistir.

\ TL d mmﬂmw 192 milyon TL’ye gerilemisgtir.

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Maliyeti

Sirket’in gelir paylagimi modeli ile projelendirilen arsalara iliskin maliyeti 2012
yilinda bir 6nceki yila gére 188 milyon TL tutarinda artarak 355 milyon TL
olarak gerceklesmisgtir.

Sanlan Arsa Maliyeti

Sirket’in projelendirilmemis arsalara iliskin Em:%mﬂ NEN yilinda bir nceki vila
gdre 56 milyon TL azalarak, 5 milyon TL glas mmﬁ lesmistir.

Satilan Konut ve Ticari waw_,_ iz B

\_ getleri 2012 yilinda bir
ye gerilemistir.




Diger

Sirket’in diger maliyetleri 2012 yilinda nceki yila gore 497 bin TL diiserek
664 bin TL olarak gerceklegmigtir.

Briit Kar

Yukarida belirtilenlerin bir sonucu olarak, Sirket’in 2012 yilinda briit kar1 223
milyon TL artarak 452 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Strket’in genel yonetim giderleri 2012 yilinda bir 6nceki yila gére 6 milyon
TL tutarinda artarak 45 milyon TL olarak ger¢eklesmistir,

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in pazarlama, satig ve dagitim giderleri 2011°de 13,8 milyon TL olup,
bu tutar 2012 y1l sonu itibarryla %17,6 azalarak 11,4 milyon TL ye diismiistiir,

Diger Faaliyet Gelirleri

2011 w1l sonu itibartyla, Sirket’in 64,1 milyon TL tutarinda olan diger faaliyet
gelirleri, 2012 yil sonunda %34 artis gostererek 86,5 milyon TL’ye
yiikselmigtir.

Diger Faaliyet Giderleri

Sirket’in 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yildaki diger faaliyet giderleri, bir

dnceki yil somma gére %39,2 oraninda azalig gostererek 25,5 milyon TL
olarak gergeklesmistizeBu tutar 2011 yilinda 41,9 bin TL dir.

Faaliyet kar

hinde sona eren yildaki faalivet geliri 457 milyon

Diger

Sirket’in diger maliyetleri 2012 yalinda Snceki yila gore 497 bin TL diiserek 664
bin TL olarak ger¢eklesmistir.

Briit Kar

Yukarida belirtilenlerin bir sonucu olarak, Sirket’in 2012 yilinda briit kar1 223
milyon TL artarak 452 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel y6netim giderleri 2012 yalinda bir nceki yila gére 6 milyon TL
tutarinda artarak 45 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Pazarlama, Satig ve Dagittm Giderleri

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2011°de 13,8 milyon TL olup, bu
tutar 2012 y1l sonu itibartyla %17,6 azalarak 11,4 milyon TL’ye diigmiistiir.

Gﬂ.mmﬂ Faaliyet Gelirleri
2011 y1l sonu itibarryla, Sirket’in 152.9 milyon TL tutarinda olan diger faaliyet

gelirleri, 2012 y1l sonunda %4,2 artis gdstererek 159.4 milyon TL.’ye
yitkselmistir.

Diger Faaliyet Giderleri

Sirket’in 31 Aralhk 2012 tarihinde sona gre EL\&MQ mmm_a\oﬁ giderleri, bir
dnceki y1l sonuna gére %65.6 ofa |
gerceklesmistir. Bu tutar 2011 £
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TL olup ve 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yildaki 198,9 milyon TL ile
karsilagtinldiginda, 258,1 milyon TL tutarinda bir artigin gergeklesmis oldugu
gozlenmektedir.

Finansal Gelir ve Giderler

Sirket’in, 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren vildaki net finansal geliri, 2011
yil sonu tutar1 olan 29,4 milyon TL’ye gbre 37,0 milyon TL artig gostererek
66,5 milyon TL tutarina ulasmistir.

Dénem Kart

Sirket’in 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yila iligkin kar1 523,4 milyon TL
olup ve bu tutar 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yildaki 228,3 milyon TL
ile karsilagtinldiginda, 295,1 milyon TL fazladir.

31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yil ile 31 Aralik 2010 tarihinde sona
eren yil karsilastinldi@inda

Satig Gelirleri

Asagdaki tablo, Sirket’in belirtilen yillardaki net satislarim gdstermektedir:

TL olup 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yildaki 255 milyon TL ile
karsilagtirldiginda, 275 milyon TIL tutarinda bir artisin gergeklesmis oldugu
gbzlenmektedir.

Finansal Gelir ve Giderler

Sirket’in, 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yildaki net finansal gideri, 2011 vil
sonu tutari olan 42.2 milyon TL’ye gore 3,3 milyon TL diistis gostererek 38.9
milyon TL tutarina ulasmigtur.

Dinem Kary

Sirket’in 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren vila iliskin kar1 523,4 milyon TL
olup ve bu tutar 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yildaki 228,3 milyon TL ile
karsilastinidiginda, 295,1 milyon TL fazladir.

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yil ile 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren
yif karsilastinildiginda

Sants Gelirleri

Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen yillardaki net satiglarini gdstermektedir:

31 Arahk tarikinde sona eren yil

31 Aralik tarihinde sona eren yil 2011 2010
2011 2010 (Bagimuiz denetimden gecmis )
(denetlenmis) {bin TL})
(bin TL) Satis gelirleri:

Satig gelirleri: ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarin satig............, 349.989 504.019
ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarmn satiss . . 349.989 504.019 ATSa SAtISIATL ..o, 100.0 723.070
Arsa satiglart................ 100.011 723.070 Arsa satiglari ..... 450 400 1.227.089

Arsa satiglan .. s 450.000 1.227.089 Konut ve ticari :ES mmsm mm:ao: 289719 284.863

Konut ve ticari bag 289.719 284.863 M:w mo_in: - s ae Mwm

elirler ... & 512
Kira mn__amﬁ — 528 — o0 Satig _mmn_nn VORI WA S o i A ot 00 (4.552)
740.247 1.512.856 - - !
(23.608) {4.552) _ —(10.401)
. . L497.903
(42) (10.401)
y




Net satislar ............... 716,597 1.497.903

ASKGP Yintemi Kapsamundaki Arsalarin Satigt

Sirket’in ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarin satiglarindan elde edilen
gelir 31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yilda 350,0 milyon TL gercekleserek,
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yil geliri 504,0 milyon TL ye gére 154,0
TL (%30,6) diisiis gdstermistir.

Projelendirilmemis Arsa Satislar

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda arsa satiglar1 100,0 milyon TL iken ve
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda gergeklesen 723,0 milyon TL ile
karsilagtinldiginda 623,0 milyon TL (%86,2) diisiis meydana gelmistir.

Konut ve Ticari Bagimsiz Boliim Satis Gelirleri

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki konut ve ticari bagmsiz béliim
satislarmdan elde edilen gelir 284,9 milyon TL iken 31 Aralik 2011 tarihinde
sona eren yida bu rakam 4,9 milyon TL (%]1,7) artarak 289,8 milyon TL
olarak gerceklesmigtir.

Kira Gelirleri

Sirket, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 904,0 bin TL kira geliri elde
ederken 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda 376,0 bin TL (%41,6)
diisiisle 528,0 bin TL lik kira geliri kaydetmigtir,

Satislarin Maliyeti

AsaZidaki tablo, Sirket’in belirtilen yillardaki satislara iliskin maliyetleri

ASKGP Yontemi Kapsanundaki Arsalarin Satist

Sirket’in ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarin satislarindan elde edilen gelir
31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda 350,0 milyon TL gergekieserck, 31
Aralik 2010 tarihinde sona eren y1l geliri 504,0 milyon TL’ye gére 154,0 TL
(%030,6) diisiis gbstermistir

Projelendirilmemis Arsa Satislart

31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yilda arsa satiglar: 100,0 milyon TL iken ve
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda gerceklesen 723,0 milyon TL ile
kargilastinidifinda 623,0 milyon TL (%86,2) diigiis meydana gelmistir.

Konut ve Ticari Unite Satis Gelirleri

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki konut ve ticari bagimsiz béliim
satiglarindan elde edilen gelir 284,9 milyon TL iken 31 Aralik 2011 tarihinde
sona eren yilda bu rakam 4,9 milyon TL (%]1,7) artarak 289,8 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Kira Gelirleri

Sirket, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 904,0 bin TL kira geliri ¢lde
ederken 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda 376,0 bin TL (%41,6) diisiisle
528,0 bin TL’lik kira geliri kaydetmistir.

Satiglarin Maliyeti

gostermektedir: ..




31 Aralik tarihinde sona

eren yil
2011 2010
(denetlenmis)
(bin TL)
Arsa maliyetleri:
ASKGP yontemi wm%mmus_:amwm arsalarin maliyeti.............  (167.334) (203.667)
Satilan arsa Maliyeti......cooovevciire i (60.767 (314.763)
Arsa maliyetleri ... e (228,101 (518.430)
Satilan konut ve ﬁomd _ummEuEN _uoEE Bm:uaz e {258.306) (238.666)
Kamu ihale proje maliyetleri ....o.ooovoeeeieiieceeieeeee e, (1.161) {1.469)
Satiglarn toplam maliveti..................oviiinin. {(487.568) (758.565)

31 Aralik tarihinde sona eren

“yul
2011 2010
( Bagumsiz depetimden geqmis )
(bin TL)

Arsa maliyetleri:

ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarm maliveti.............. (167.334) (203.667)

Sattlan arsa Maliyeti.......coocov e (60.767) (314.763)
Arsa maliyetleri ....covevnirens (228.101) (518.430)
Satilan konut ve nom: wmm_EwHN wo_cq_ Em:w@u (258.306) (238.666)
Kamu proje maliyetlerl oo cnesinneesenne (1.161) (1.469)
Satislarin toplam maliyeti.............................. (487.568) {758.565)

ASKGP Yontemi Kapsanundaki Arsalarin Maliyeti

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda ASKGP kapsaminda satilan
arsalara iligkin maliyetleri, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 203,7
milyon TL ile karsilagtirildiginda 36,3 milyon TL (%17,8) azalarak 1673
milyon TL olarak gergeklesmistir.

Satilan Bog Arsalarin Maliyetieri

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 314,8 milyon TL olarak ger¢eklesen
satilan arsalara iliskin maliyetler, 253 milyon TL (%80,7) azalarak 31 Aralik
2011 tarihinde sona eren yilda 60,7 milyon TL olarak agiklanmistir.

Safilan Konut ve Ticari Bagimsiz Biliim Maliyetleri

Sirket’in konut ve ticari bafimsiz boliimlerin satiglarma iliskin maliyetleri 31
Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda 238,7 milyon TL olarak gergeklesirken,
19,6 milyon TL (%38,2) artigla 31 Aralik 2011 S:E:mm sona eren yilda 2583
milyon ,EL 0 u. k mmnmmEEmE

ASKGP Yintemi Kapsammdaki Arsalarin Maliyeti

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda ASKGP kapsaminda satilan
arsalara iligkin maliyetleri, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 203,7
milyon TL ile kargilagtinldiginda 36,3 milyon TL (%617,8) azalarak 167,3 milyon
TL olarak ger¢eklesmistir,

Satilan Bos Arsalarin Maliyetleri

31 Aralk 2010 tarihinde sona eren yildaki 314,8 milyon TL olarak mﬂ.mm.w_mmm:
satilan arsalara iligkin maliyetler, 253 milyon TL (%80,7) azalarak 31 Aralik
2011 tarihinde sona eren vilda 60,7 milyon TL olarak agiklanmistir.

Satdan Konut ve Ticari Bagimsiz Boliim Maliyetleri
84 .M_ESm iliskin maliyetleri 31
n TL owm«m gerceklesirken,
f eren y1lda 258.3

Sirket’in konut ve ticari bagimsiz bolj
Arahk 2010 tarihinde sona eren yi
G 6 B_J\os Hr Aﬁm 2) mﬁ_m 31




Diger

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda 1,5 milyon TL olarak agiklanan diger
maliyetler kalemi 308 bin TL (%21,0) diigiisle 31 Aralik 2011 tarihinde sona
eren yildaki 1,2 milyon TL olarak gergeklesmistir

Briit Kar

Yukanda belirtilenlerden dolayi, Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
yilda briit kar1 229,0 milyon TL olurken 31 Aralik 2010°daki 739,3 milyon TL
ile karsilagtirildiginda 510,3 milyon TL (%669,0) azalma goriilmiistiir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri 31 Aralik 2011 itibariyle, 31 Aralik 2010°a
gére 19,9 milyon TL veya %33,7’1ik diigiis gostererek 38,9 milyon TL.’den
39,0 milyon TL.’ye gerilemistir.

Pazarlama, Satty ve Dagitim Giderleri

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 31 Arahik 2011 itibariyle, 31
Aralik 2010 tarihiyle kargilastirildiginda 14 milyon TL veya %50,7 diisiis
gostererek 27,9 milyon TL den 13,8 milyon TL’ye gerilemisgtir,

Diger Faalivet Gelirleri

31 Aralik 2011 itibariyle Sirket’in diger faaliyet gelirleri, 31 Aralik 2010
donemine gore 28,3 milyon TL veya %30,5 diigiis gdstererck 64,6 milyon
TL’ye gerilemigtir.

Diger

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda 1,5 milyon TL olarak agiklanan diger
maliyetler kalemi 308 bin TL (%21,0) diigiisle 31 Aralik 2011 tarihinde sona
eren yildaki 1,2 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Briit Kar

Yukarida belirtilenlerden dolay, Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
yilda briit kar: 229,0 milyon TL olurken 31 Aralik 2010°daki 739,3 milyon TL
ile karsilagtinldiginda 510,3 milyon TL (%69,0) azalma goriilmiistiir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri 31 Aralik 2011 itibartyla, 31 Aralik 2010°a
gore 19,9 milyon TL veya %33,7’lik diigiis gdstererek 58,9 milyon TL’den 39,0
milyon TEL ye gerilemistir.

Pazariama, Satis ve Dagirm Giderleri

Sirket’in pazarlama, satig ve dagitim giderleri 31 Aralik 2011 itibariyla, 31
Arahk 2010 tarihiyle karsilastinldiginda 14 milyon TL veya %50,7 diisiis
gostererck 27,9 milyon TL’den 13,8 milyon TL’ ye gerilemistir.

Diger Faaliyet Gelirleri

31 Aralik 2011 itibariyla Sirket’in a_mﬁ. faaliyet gelirleri, 31 ?,mEA 2010
donemine gére 35 Bzmo TL <8\ D7 Jsiis mo%ﬂdﬁw 152.9 milyon TL ve
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Diger Faaliyet Giderleri

Asafidaki tablo, Sirketin belirtilen diger faaliyet giderlerini gbstermektedir:

Diger Faaliyet Giderleri

Asafidaki tablo, Sirketin belirtilen diger faaliyet giderlerini gistermektedir:

31 Arxalik tarihinde sona eren

yil
2011 2010
(Bagimsiz denetimden ge¢mis)
(bin TL)
Sirket aleyhine agilan dava kargiliklar,........... {23.250) (21.188)
Mahkeme masraflari ............ (570) (4.953)
Deger dugtiklugii karsilik giderleri............. (17.681) (90.609)
DHBET oo (381) (182)
DiZer faaliyet giderleri toplami............... (41.882) {116.932)

31 Aralik tarihinde sona eren yil

2011 2010
(Bagimsiz denetimden ge¢miy)
(bin TL)
Deger dustikltigi karsilik giderleri ... (17.681) (50.609)
Sirket aleyhine agilan dava karsihklari.............. (23.250) (21.188)
Mahkeme masraflar ............. 370 (4.953)
Vade Farks Iptalleri .povnnnen {32111 (7.407)
DHBET ..ot (381) (182)
Diger faaliyet giderleri toplama.............. {73.99%) {124.339

Faaliyet kart

Yukarida belirtilen nedenlerle Sirketin 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
yildaki faaliyet kari, 31 Arahk 2010 dénemine gére 429,5 milyon TL veya
%68,4 diisiis gerceklestirerck 628,4 milyon TL’den 198,9 milyon TL’ye
gerilemistir.

Finansal Gelir ve Giderler

31 Aralik 2011 itibariyle Sirket’in finansal gelirleri 29,4 milyon TL olarak
gergeklesirken 31 Aralk 2010 donemi itibariyle Sirket 74,1 milyon TL
finansal zarar yazmistir.

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Dinem Karn
31 Aralik 2011 itibariyle Sirketin net dénem kar1 31 Aralik 2010 dénemine

gore 325,9 milyon vegya %58.8 disils gostererek 554,3 milyon TL’den 228.3
milyon TL’ ye geritofnistir.

Faaliyet kart

Yukarida belirtilen nedenlerle Sirketin 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
yildaki faaliyet kar1, 31 Aralik 2010 dénemine gére 375,5 milyon TL veya
Y38,1 diistis gergeklegtirerek 646 milyon TL den_270,5 milyon TL’ye
gerilemigtir.

Finansal Gelir ve Giderler

31 Aralik 2011 itibariyla Sirket’in finansal giderleri 42,2 milyon TL olarak
gerceklesirken 31 Aralhik 2010 dénemi itibariyla Sirket 91,7 milyon TL finansal
zarar yazmigstir.

Siirdiiriilen Faaliyetlerden DoneprK




Varitklar

Sirket’in dénen ve duran varliklan esas olarak arsa ve konut stoklarindan
olugmaktadir:

- Projelendirilmemis  arsalar, ilk iktisap maliyeti ve net
gergeklestirilebilir degerden hangisi daha diisiikse o deger {izerinden
aktiflestirilmekte olup ilgili bilango dénemi itibariyle devam eden
veya planlanan ingaat projeleri kapsaminda olmayan arsalar ifade
etmektedir.

- Gelir paylasimi modeli kapsaminda gelistirilen projeler, satis olarak
kaydedilene kadar maliyet degeri iizerinden stoklarda tagmmaktadir.
Projeler tahmin edilen tamamlanma tarihine gore dénen veya duran
varliklar olarak simiflandirimaktadir.

- Kamu ihale modeli kapsaminda gelistirilen projeler, ilk iktisap degeri
ve net gerceklestirilebilir deferden hangisi daha diisiikkse onun
izerinden stoklara dahil edilmektedir. Maliyet, arsamin maliyetini ve
yart tamamlanmig bagmsiz  bdliimlerin  ingaat maliyetlerini
kapsamaktadir. Projeler tahmin edilen tamamlanma tarihine gore
ddnen veya duran varliklar olarak siniflandirilmaktadsr.

- Bunlara ek olarak, stoklar maliyetinin veya net gergeklestirilebilir
degerinin diisiik olani iizerinden degerlenen satisa hazir bagimsiz
boliimlerden olusmaktadir. Bu bagimsiz bdliimler dénen varliklara
dahil edilmektedir.

Ticari alacaklar, taksitli bagimsiz boliim satiglarina iliskin alacaklari, arsa
satiglarindan (gelir paylasimi modeli kapsamindaki arsa satislarindan ve
projelendirilmemis arsa satiglarindan) alacaklart ve kira alacaklarmi

kapsamaktadir. Yatwrmm amacli gayrimenkuller, kiraya verilen ve Sirket’in

kira geliri elde m%mm_m: ve bagimsiz boliimleri kapsamaktadar.

Varliklar

Sirket’in ddnen ve duran varliklann esas olarak arsa ve konut stoklarindan
olugmaktadar:

- Projelendirilmemis arsalar, ilk iktisap maliyeti ve net gergeklestirilebilir
degerden hangisi daha diisiikse o deger iizerinden aktiflestirilmekte olup
ilgili bilango ddnemi itibarryla devam eden veya planlanan ingaat projeleri
kapsaminda olmayan arsalari ifade etmektedir.

- Gelir paylasgimi modeli kapsaminda gelistirilen projeler, satis olarak
kaydedilene kadar maliyet degeri iizerinden stoklarda tasmmaktadir.
Projeler tahmin edilen tamamlanma tarihine gore donen veya duran
varliklar olarak siniflandirilmaktadar.

- Kamu ihale modeli kapsammnda geligtirilen projeler, ilk iktisap degeri ve
net gergeklestirilebilir degerden hangisi daha diisiikse onun iizerinden
stoklara dahil edilmektedir. Maliyet, arsanm maliyetini ve yari
tamamianmig bagunsiz bolimlerin insaat maliyetlerini kapsamaktadir.
Projeler tahmin edilen tamamlanma tarihine gére donen veya duran
varliklar olarak siniflandirlmaktadir.

- Bunlara ek olarak, stoklar maliyetinin veya net gergeklestirilebilir
degerinin diisiik olam {izerinden degetlenen satisa hazir bagimsiz
bsliimlerden olusmaktadir. Bu bagmmsiz boliimler ddnen varliklara dahil
edilmekiedir.

Ticari alacaklar, taksitli bagimsiz boliim sgtislarina iliskin alacaklar, arsa
satiglarindan  (gelir paylasimi modeli kapfamindaki arsa satislarindan ve
projelendirilmemis arsa spti§laimdan) Aalacaklarn ve kira alacaklarmi
kapsamaktadir. Yatirm ¢h gayrimeniduller, kiraya yerilen ve Sirket’in kira
gelirkelde ettigi binalart v¢ bag 1 ri kapsanfaktadir kapsamaktadir.
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31 Mart 2013 tarihi itibariyle Sirket’in toplam wvarliklars 31 Mart 2012
donemine gbre 760,9 milyon TL veya %9,1 artig gostererek 8,39 milyar
TL’den 9,15 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artig temel olarak viiklenicilerin
bagimsiz béliimlerin tamamini satin aldigi, Kuasar Istanbul, Maslak 1453 ve
Sarphan Fmanspark gibi projelerdeki 6n satiglardan kaynaklanmistir. Ayrica
bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na yapilan arsa satis1 da
Sirket’e nakit olarak kaydedilmigtir. Nakit ve nakit benzerlerinde gerceklesen
artisin bir kism1 hazine tahvilleri aliminda kullanilmis, bu durumda finansal
varliklarda artis meydana getirmistir.

Sirketin 30 Evliil 2013 tarihindeki toplam varliklare, 31 Kasim 2012 tarihindeki
toplam varhklar olan 8.578.887.000 TL ile karsilastmldigmda 1.994.719.000
TL va da ylzde 23.3 artarak 10.573.606.000 TL olarak gerceklemistir. Bu artisin
esas nedeni, {stanbul Unnranive’deki Finans Merkezi’nde bulunan bir parselin
Merkez Bankasi’na ve Istanbul’un Bakirkéy ve Zeytinburmu bolgelerinde
bulunan sekiz parsel bir arazinin Istanbul Biviksehir Beledivesi’ne
sattlmasmdan kaynakh nakit ve nakit benrerlerindeld artistir, Buna ek olarak,
Sirket, Kayabas: 2. Etap, Fatih Yedikule, Aveilar, Kapadik ve Atasehir West gibi
belirli projelerle alakah olarak pesinat édemeleri almistir. Sirket, elde edilen
elirin bir kssmuns hazine bonosu almak icin kullanmis ve bu finansal
varliklarmda artisa vol acmustir. Bk olarak, Sirket 39 Bvliil 2013 tarihinde sona
eren dokuz avlik dénemde, Yildiz Holding A S.’den Amavutksy
Dursunksy’deki arazi ve Kartal Cavusoilu, Zevtinburnu Kazlicesme ve Tzmir
Urla’da araziler olmak lizere ¢esitli veni araziler satin almmistir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in toplam aktifleri 8,4 milyar TL olarak
agiklanarak 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 7,5 milyar TL olan toplam aktifler
ile kargilastinldiginda 880,0 milyon TL (%11,7) artis meydana gelmistir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Sirket’in toplam aktifleri 7,5 milyar TL olarak
agiklanarak 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle 7,3 milyar TL olan toplam aktifler
ile karsilagtirildiginda 264,2 milyon TL (%3,6) artis goriilmiistiir.

Yiikiimliilitkler

Kisa vadeli yiikiimliliikler esas olarak ticari borglar, diger borglar ve diger kisa
vadeli yitkiimliilikler kalemlerinden olugmaktadir. Gelir paylagmi modeli
kapsaminda, bagimsiz boliimlerin 6n satislarindan elde edilen nakit, dogrudan
Sirket’in  kontroliindeki proje hesabina yatinlmaktadir. Projenin insaati
swasinda bu satislardan elde edilen nakit meblagdan, yiiklenicinin payi
periyodik olarak diisiilmektedir. Hesaptaki nakit, bilangoya tam olarak
yansiltilmigtir. Sirket’in E_mnmogbcb yitkiimliilitk kisrmnda, yiiklenicinin pay1
ticari bor¢ olarak ve Sirket’in pay1 da diger yiikiimliiliiklerde kazanilmamis
gelir olarak ka Q \
memm:E.

ye proje satiglanna iliskin alinan avanslarda
fimliiliklerin ¢ogunlugu, basta Hazine Kredisi

ektedir. Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler esas olarak |

31 Aralik 2012 tarihi itibarivla Sirket’in tonlam aktifleri 8.6 milvar TL olarak
aciklanarak 31 Aralik 2011 tarihi itibarivla 7,7 milvar TL olan toplam aktifler ile
karsilastirildifinda 0.9 milvar TL (%11.7) artis mevdana selmistir,

31 Aralik 2011 taribi itibarvla Sitket’ in toplam aktifleri 7.7 milvar TL olarak
agiklanarak 31 Aralik 2010 tarihi itibarvla 7.4 milvar TL olan toplam aktifler ile
karsuastirildiginda 0,3 milvar TL (%4) artis e6rithmiistiir,

Yikamliiliikler

Kisa vadeli yiikiimliiliikler esas olarak ticari borglar, diger borglar ve diger kisa
vadeli yiikiimliilikler kalemlerinden olusmaktadir. Gelir paylasimi modeli
kapsaminda, bagimsiz boliimlerin 6n satiglarindan elde edilen nakit, dogrudan
Sirket’in kontroliindeki proje hesabina yatirilmaktagir. Projenin insaati sirasinda
bu satiglardan elde edilen nakit meblagdar %:E\ icinin pay1 periyodik olarak
diisiilmektedir. Hesaptaki ngkit, bi goya fam ._m:.m_m vanstltilmigtir, Sirket’in

bilangosunun yiikiimliilik 4 ri borg o_mwmw ve
Sirket’in - payr da di olarak
u\am&_wﬁwﬁw&: UT
gelirferden e o

Sla mm: olugmaktadir. Kisa
edisi olmak iizere finansal




olmak iizere finansal bor¢lardan olugmaktadr.

borglardan olugmaktadir.

31 Mart 2013 tarihi itibariyle toplam yiikiimliiliikler 4,7 milyar TL olarak
agiklanirken, 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle 4,2 milyar TL olan toplam
yilkiimliifikler ile kargilagtildiginda 490,2 milyon TL’lik (%11,7) artig
gerceklesmigtir. Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 3.711.346 bin TL
olan toplam yiikiimliiliikleri %12,8 artis gOstererek 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle 4.186.562 bin TL tutarina ulasmstir.

Sirketin 30 Evliil 2613 tarthindeki toplam vilktimlihikleri, 31 Kasim 2012
tarihindeki toplam vitkiimitlikler olan 4.186.562.000 TL ile karsilastirildiZinda
1.308.851.000 TL wva da vitzde 313 artarak 5.495413.000 TL olarak

gerceklemistir

Strket’in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 3.711.346 bin TL olan toplam
ylikiimliiliikleri, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle 3.500.006 bin TL olan toplam
yiikiimliiliikleri ile kargilastiildiginda 211.340 bin TL tutarmda (yiizde 6,0
oraninda) arttig1 gézlenmektedir.

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 3.711.346 bin TL olan toplam
yiikiimliiliikleri, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle 3.500.006 bin TL olan toplam
yiikiimliiliikleri ile kargilagtinldiginda 211.340 bin TL tutarinda (yiizde 6,0
oraninda) arttifz gzlenmektedir.

Akdi Yiikiimliiliikler, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Bilanco Dist
Yikiimliiliikler

Emlak Konut’un, Hazine Kredisi de dahil olmak {izere, gelecekte Sdeme
yapmaya yonelik cesitli akdi yiikimliilikleri ve ticari taahhiitleri
bulunmaktadiy,

Asafida yer alan tablo, Sirket’in 31 Mart 2013 itibartyla Hazine Kredisi
kapsaminda gelecekteki yiilkiimliiliklerini gostermektedir:

Akdi Yiikiimliiliikler, Sarta Bagh Yikiimliiliikler ve Bilanco Digt
Yiikiimliiliikler

Emlak Konut’un, Hazine Kredisi de déhil olmak iizere, gelecekte &derme
yapmaya ydnelik ¢esitli akdi yiikiimliiliikleri ve ticari taahhiitleri bulunmaktadir.

Asagida yer alan tablo, Sirket’in 30 Evlil 2013 itibariyla Hazine Kredisi
kapsaminda gelecekteki yikiimliiliiklerini géstermektedir:

31 Mart 2013 itibariyle

Bir Bir ila Bes
yildan bes yil vildan
az arasi fazla Toplam
(bin TL)
Harzine Kredisi ..oovecrvorivecinescnecceicneeeee.. 170938 714,000 - 884.938

39 Evlal 2013 itibariyle

Bir Bir ila Bes

heg yil yildan

 / arasi fazla Toplam
4 (bin TL.)

1.8. Personel Hakkmda Bilgi

-

HAZIHERISS] oo 634000 4 - 811463
A : \ b EP T M,v, . \

Emlak Wo::éoum_ durumu agagidaki tabloda gosterilmektedir.




(1) Sirket’te daha Gnee 657 sayih Devlet Memurlarn Kanunu’na tabii olarak ¢aligan personellerin

kesenekleri, ilgili Kanun ¢ergevesinde imzalanan sézlesmeler geregi

Sandigi’na yatirilmaktadir.

, SGK’ya degil Emekli

wewuaza..ﬂ:an .. 13 |::31.03.2013 ...MH.E.N@—N..”. 31122011 - 31.12,2610 ”..m.n_,mc_.ﬂa_ Tiird : 2013 ww...aw._.ncum.. 31.12.2012.
= e Codtibamyla | : ST S eyl | I
Hizmet Sozlesmeli 210 208 203 172 167 Hizmet Stzlesmeli 211 208 203 17 167
Personel Personel
Stzlesme Imzalayan Sozlesme Imzalayan
ve Kesenekleri ve Kesenekleri Emekli
12 12 12 13 13
Emekli Sandigina Sandifina Yatirilan 12 12 12 13 13
Yatirilan Personel®™ Personel™”
Is yeri Hekimi L 1 1 1 1 Ts yeri Hekimi I 1 1 1 i
TOPLAM 223 221 216 186 181 TOPLAM 224 221 216 186 181

(1) Sirket’te daha 6nce 657 sayili Deviet Memurlar: Kanunu’na tabii olarak ¢alisan personelletin
kesenekleri, ilgili Kanun c¢ergevesinde imzalanan stzlegmeler geregi, SGK ya degil Emekli

Sandigi’na yatiriimaktadir,

1.9. Ortakhk Yapisi ve Tliskili Taraf islemleri Hakkinda Bilgiler

Sirket’in pay sahiplerine ve bunlarin oy oranlarma iligkin bilgilere asagidaki
ﬁm_u_oﬁ_m yer <md_5m5m&=.“

Sirket’in pay sahiplerine ve bunlar oy oranlarina iliskin bilgilere asagidaki
tabloda yer <m3_5@_a8m:.

e e | e O

Nama SO0 | TRaesE | T | [ToRt Nama IR0 | T80 T0T5%
TOKI Hamiline 162,146,083,835 | 1,621.460,838.35 64.86% TOKI Hamiline 162,146,083,835 [ 1,621,460,838.35 64.86%
Istanbul Imar Ins. A.S. Hamiline 69,563 695.63 <1% Istanbul imar Ins. A.S. Hamiline ,563 695.63 <1%
Iller Bankas1 A.S. Hamiline 60,284 602.84 <1% {ller Bankasi1 A_S, Hamili th 602.84 <1%
Maliye Hazinesi Hatniline 895 895 <1% Malive Hazinesi \M.om <1%
Halka Agik W;§ Hamiling 62,500,000,000 625,000,000.00 25.00% Halka >Qw Kisim Qﬂéob%bo 25.00%
KEY mgnw\ | bHfiline 7,773,476 77,734.76 <1% VS \ 77,734.76 <1%

B,




%mm M@ MMM Mm_mwg B Hamiline 8,959,760 89,597.60 <I% Mwma \MM wmwhwa% B Hamiline 8,950,760 89,597.60 <1%
Kutlutag Holding A.S. | B Hamiline 60,284 602.84 <1% Kutlutas Holding A.S. | B Hamiline 60,284 602.84 <1%
Veysel Ekmen B Hamiline 1 0.01 <1% Veysel Ekmen B Harmiline 1 0.01 <1%
Muhammet Haluk Sur | B Hamiline i 0.01 <1% Muhammet Haluk Sur | B Hamiline 1 0.1 <1%
Volkan Kumag B Hamiline 1 0,01 <1% Volkan Kumas B Hamiline 1 0.01 <1%
TOPLAM 250,000,000,000 2,500,000,000 100.00% TOPLAM 256,000,000,000 2,500,000,000 100.60%

(1) A Grubu paylarn, bagimsiz Gyeler digmnda tlim yonetim kurulu iiyelerinin segiminde aday
gosterme imtiyazlari vardir.

(1) A Grubu paylarm, bagunsiz tyeler dismda tiim yonetim kurulu iiyelerinin seciminde aday
gdsterme imtiyazlar vardir.

Tliskili .H,E.um_mwnmu HEM:.. >.seme.. : Sl . -2013/03 Migkili Huwwmm:_s: H._nu-._ EEEEE. L L T D
(Bin-TE) SR : 2016 o 2010 2002 ‘(Bin’ Hﬁv : S 201000 0 208 2082

Emlak Planlama- Yeni mm_.@ Hbm Ltd 1 1 67 76 | Emlak Paz. Ins. A. m %ﬁ: m.&ﬂ Hbm

Gedas Gayrimenkul Degerleme A.S, 13 4] 0 0 Ltd ) 5 1 1 67 0
Toplam 14 1 67 76 Gedag Gayrimenkul Degerleme A.S. 13 0 0 Y
Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporiari, 31 Mart 2013 Smarli Incelemeden Toplam 4 1 67 43

Gecmis Ozet Finansal Tablolar

Tigkili Tan mamawn Di um_. Alacaklar -

- 2013/03

“(Bin: H.H; : i 1200
T.C. m.mm_umwm;:w HoE: Wo:c.ﬁ EE.mE 859
Bagkaniig 0 7.000 0
Emlak Planlama.-Fideltus ing-Iztas Ing 5.603
O.G. 5.443 5.446 5.537
Emlak Planlama 75 90 40 85
Toplam 5518 12.536 5.577 6.547

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Deneiim Raporlart, 31 Mart 2013 Swurly Incelemeden
Gegmiy Ozet Finansal Tablolar

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporiary, 30 Eviil 2013 Sl Incelemeden
Gegmis Ozet Finansal Tablolar

o

T.C. wmmwmwmb_:n HoEc Wo:& Emﬁmﬂ
Baskanlig 0 7.000
Emlak Paz, ins. A.S. — Yeni Sarp Ing.
Lid. o
Emlak Paz.-Fideltus Ing-Iztas ing O .
Emlak Paz. Ins. A.S. e

Toplam %@% ; w.,.mww

.m——u—ﬂ— H;ﬁu.wm—w-.ﬂm—: ~#—=~»—= ><M=mmmn. s L L . B NOHw‘ém Mﬂa‘gﬁu\n 2010, 2011, MNM &w.w, bmk.....wx
o 00 20 00 Qmﬁaﬁ QNmHﬁEaan L S
64.732
64.732 64.732 64.732 ]
m::mw Paz. Ins. .Pm m_aﬂ ,%B

5.663
9.225 8.615 6.347 :

64,732 64.732

ONSm Hmm O G, %




Toplam 73957 73347 71079 70395 | Bmlak Paz. Ing. A.§.- Yeni Sarp Ins. 4178
Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporiary, 31 Mart 2013 Surli Incelemeden L4d. 0.G. 9.225 8.615 6.347
Gegmis Ozet Finansal Tablolar Toplam 73.957 73.347 71,979 58210

m_.ﬁn_- Huwumu-.s H.-nm: wcwaqu AWE L T L T . Nsu_éu Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagunsiz Denetim Raporlar, 30 fvlal 200 3 Swurls Incelemeden
TL): . SO RONEVE. Y|} | TREERIREE, ] |} | SOt NEN S : Gegmis Ozet 3:&%&. HQE&&,

T.C. wwamwmb:w Toplu Wo_:; Em«oﬂ 0 ;__m_mr HE.E._E.» ics ... wo..n_m_. (Bin - S el D 2013109
Bagkanliz 260.0600 0 0 TL) Ch2010°0 200 2012 ey
Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlary, 31 Mart 2013 Sprls ?n&m&m&mx T.C. wmm_um_amsrw .HoEc Konut Idaresi 447.267
Qmmsa. Ozet F SE\%& ﬂaE&ax Bagkanhg 260.000 0 0

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagumsiz Denetim Raporiar, 30 Eviiil 2013 Swrlt Incelemeden
Qmmsa Ozet Fi Snﬁ& ﬂaE&a..‘

‘Hligkili Taraflardan Alimlar (Bis TL) ~ 2010 2011 -~ 2012 . - 2013/03
T.C. Bashakanlik Toplu Komut Idaresi 859
Bagkanlig: 1.076.861 534.243  884.410

Emlak Planlama 78

Gedag Gayrimenkui Degerieme A.S. 187

Toplam 1.077.126 534243 884.410 839

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlary, 31 Mart 2013 Sturl Incelemeden
Gegmiy Ozet Finansal Tablolar

‘Mliskili Tarafiardan Almlar Bin TL) 200~ 2011 2012 2013/09
T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi ] 748,127
Bagkanlig 1.076.861 534.243 §84.410

Emlak Paz. ing. A.S. 78

Gedag Gayrimenkul Degerleme A.S. 187

Toplam 1.077.126 534243 884.410  I48:137

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagumsiz Denetim Raporlary, 30 Evliil 201 3 Stnrly Incelemeden
Gecgmis Ozet Finansal Tablolar

: m_mw:_ Hm-.»m_swu %wm:_»-_ m»:m_m.. :

1 1

G T ©.2013/03
S 11 ) [ ettty 111 | B LTl

T.C. Wmm_um_n.:_:ﬁ %oEc WoE: Hamh.nmm
Bagkanlig 80.210 0 791
Emlak Planlama 263
Gedag Gayrimenkul Degerleme A.S. 50
Emlak Planlama- Cathay Ortak Girigimi 0 85
Emlak Planlama, Yeni Sarp Ortak 14
Girigimi 0 40 161
Toplam 80.553 40 952 29

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagunsiz Denetim Raporlary, 31 Mart 2013 Strurls Incelemeden
Gegmis COzet Finansal Hammcbuw

(Bin'TL}

T.C. wmmwmwm;:w How_z Konut Em_,nm_

Bagkanhig 80.210 0 791

Emlak Paz. Ing. A.S.- Fideltus Ing. -

Oztas ns.0.G. 293

Gedas Gayrimenkul Degerleme A.S. 50

Emlak Planlama- Cathay Ortak Girisimi 0 940
Emlak Planlama, Yeni Sarp Ortak 48
Girisimi 0 w\w 40 161

Toplam . o 8uss3 S/ a0y 9s2 288
Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagumsiz %m& 4 Qvial 2013 Subrll Incelemeden
Qmm_sa Qmmn Fi Eazw& HQEQS\ NEU

Tiskili Taraflara O.s: m.s O:-E._a: Sl EO NSwBu
(Bin:TL) G SR0K0- 00T NEN gt
T.C. wmmgwm::w ch_z WoE: Emaom_ 0
Bagkanlif 0 5.491 0

Wa&aa\ﬂ.mcamo NNWQWNEENDNE:Ex%olm;.&_aa&mgw%Silxn&mimmmm
.anﬁr... QNE_ 3 Bﬁ ﬂnEcEﬁ

T.C. w&@mwmb._ww HSU_: Wobﬁ

on i,

Ncumam.

[ 2013 Smwrly Incelemeden
4

A
/L




Ucret ve diger kisa vadeli faydalar 554 836 1.219 299

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlary, 31 Mart 2013 Stnirly Incelemeden
Gegmiy Ozet Finansal Tablolar

st Yonetime Sagianan Faydalar (Bin
B O e S i D R R e 202
Ulcret ve diger kisa vadeli faydalar 762 836 1.219

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagunsiz Denefim Raporlary, 30 Fylil 2013 Stmrli ncelemeden
Gegmis Ozet Finansal Tablolar

20100 201

1.10. Ihraca ve Borsada Islem Girmeye Iliskin Bilgiler

Sirket’in  Yonetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alman karar
dogrultusunda Esas Stzlegme’nin 8. Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL
olan ¢ikarilmis sermayenin 4.000.000.000 TL kayitli sermaye tavani igerisinde
ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artirilarak 3.800.000.000 TL've
¢ikariimasma ve sbz konusu sermaye artinmi nedeniyle kayith sermaye
sisteminde artirilan 1.300.000.000 TL'lik kismu temsil eden 130.000.000.000
adet B grubu hamiline paylarin BIAS ta islem goren nitelikte ihra¢ edilmesine
ve ihrag edilen bu paylarin tamaminin meveut ortaklarin yeni pay alma haklar
tamamen kisitlanarak sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde ulusal ve
uluslararasi yatiruncilara arz edilmesine karar verilmistir. Bu ¢ercevede halka
arz edilecek olan paylar borsada islem goren nitelikte yaratilacaktir.

Sirket paylarmm ikincil halka arzi oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina
asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Sirket’in  Yonetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alman karar
dogrultusunda Esas Sozlesme’nin 8. Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL
olan ¢ikarilmig sermayenin 4.000.000.000 TL kayith sermaye tavam igerisinde
ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artinlarak 3.800.000.000 TL'ye
¢ikartlmasina ve séz konusu sermaye artirmi nedeniyle kayith sermaye
sisteminde artirlan 1.300.000.000 TL'lik kismi temsil eden 130.000.000.000
adet B grubu hamiline paylarin BIAS’ta islem géren nitelikte ihrac edilmesine ve
ihra¢ edilen bu paylarm tamaminin mevcut ortaklarin yeni pay alma haklan
tamamen kisitlanarak sermaye piyasast mevzuati cercevesinde ulusal ve
uluslararas: yatirimetlara arz edilmesine karar verilmistir. Bu gercevede halka
arz edilecek olan paylar borsada islem goren nitelikte yaratilacaktir.

Sirket paylarinin ikincil halka arzi dncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina
agagidaki tabloda yer verilmektedir,

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrass
Pay Sahibi Pay Sahibi
(TL) (%) (TL) (%) (TL} (%) (TL} (%)
Toplu Konut Idaresi Bagkanlij 1.874.830.757,35 75,0 | 1.874.830.757,35 49,3 | | | Toplu Konut Idaresi Bagkanhg 1.874.830.757.35 75.0 | 1.874.830.757,35 493
Halka Agik 625.069.906,95 25,0 | 1.925.069.906,95 50,7 | | | Halka Agik 625.069.906.95 | ,  25.0| 1925.069.906.95 50,7
Diger 99.335,70 0,0 99.335,70 0,0 | | Diger \@ﬁd&e\ \ 0,0 99.335,70 0,0
Toplam 2.500.000.000,00 100,0 | 3.800.000.000,00 100,0 | | | Toplam 7 mww\% 2 L, 1000 3.809.000.000,00 100,0
s B
Paylar fiyat aralif1 ile talep toplama yontemi seklinde halka arz edilecektir. 1 | Paylar fiyat arah@ ile talepfo Lohpdmi inde Mallda arz edilecektir. 1 TL
TL nominal degerli pay igin fiyat arahif ilan edilecek sirkiilerde belirtilecektir. | nominal degerli pay icin/ fiydteaatisd 3 irkiilerde belirtilecektir.
Halka arz edilecek 1.300.000.000,- TL nominal degerli paylanin tahsisat | HalkaarZ ¢diteeck 1.3 - Pl mm paylarin tahsisat gruplari
gruplar1 bazinda-flagihmi agagida taploda belirtilmistir. bazinda daginu asagida tab : mm P
17 “ ) =3
) o .
i
-




Tahsisat Oram Tahsisat Tutan Tahsisat Oram Tahsisat Tutar:
Yatirime: Grubu Yatirimc1 Grubu
(%) (T, - Nominal Deger) {%) (TL - Nominal Deger)
Yurt Ici Bireysel %10 130.000.000 Yurt Ici Bireysel %10 130.000.000
Yatirrmcilar Yatiriumetlar
Yurt fgi  Kurumsal %10 130.000.000 Yurt  I¢i  Kurumsal %10 130.000.000
Yatirimeilar Yatinnmeilar
Yurt Digit Kurumsal %80 1.040.600.000 Yurt Dizn Kurumsal %80 1.040.000.600
Yatirumecilar Yatinmeilar
Toplam %100 1.300.000.000 Toplam %100 1.300.000.000

Halka arz siiresi 3 is giinii olacaktir. Kesin talep toplama tarihleri ilan edilecek

sirkiilerde yer alacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullammi Sirket’in yénetim kurulunun
tasarrufunda olacaktir. Halka arz masraflari, 3 Nisan 2013 tarihli “Emlak
Konut GYO A.S.'nin Sermaye Artwwm Suretivle Ihrac Fdilecek Paylarimin

Halka Arz Edilmesine Hiskin Araciik Hizmetleri Alm Isi Sozlesmesi
Koordinattrler

maddeleri  kapsaminda
kargilanacaktir.

Emlak Konut ve

ilgili
tarafindan

Halka arza konu olan paylar borsada islem goren nitelikte ihra¢ edilecektir, Bu
gergevede halka arzi miiteakip ihrag ve satisi gergekiestirilecek paylar Borsa
Istanbuf’da islem gorecektir.

Halka arz siiresi 3 ig giinii olacaktir. Kesin talep toplama tarihleri ilan edilecek |
sirkiilerde yer alacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi Sirket’in ydnetim kurulunun
tasarrufunda olacaktir. Halka arz masraflar1, 3 Nisan 2013 tarihli “Emlak Konut
GYO A.8. 'nin Sermaye Artirimi Suretivie Ihrac Edilecek Paylarmm Halka Arz
Edilmesine Iliskin Araciik Hizmetleri Alim Isi Sozlesmesi” ilgili maddeleri
kapsaminda Emlak Konut ve Koordinatorler tarafindan karsitanacaktr.

Halka arza konu olan paylar borsada islem goren nitelikte ihrac edilecektir. Bu
cergevede halka arz: miiteakip ihrag ve satis1 gergeklestirilecek paylar Borsa
Istanbul’da islem gorecektir.

1.11. Ek Bilgiler

Incelemeye Acik Tutulacak Belgeler

Asagidaki belgeler, mE gk Konut GYO A.S. Atatiirk Mahallesi Turgut Ozal
. Plaza Atagehir / Istanbul adresindeki ortakligin
ydinlatima Platformu (www.kap.gov.tr), Sirket’in internet
akgyo.com.tr) ve Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin

Bulvari Qmam:u\m
merkezi, Wm:E

mnmmm:mm

(

alkyatirim.com.tr)

tasarruf  sahiplerinin

Incelemeye Acik Tutulacak Belgeler

> firk Mahallesi Citlenbik Cad.
{ BQ._SE Amuyu Aydmlatma
# ipfernet sitesinde
Pegfrler A.S. nin internet
plErifin_incelemesine agik

»&mm&ﬂﬁ _uo_mo_ﬁ. Emlak Wo:ﬁ E




incelemesine a¢ik tutulmaktadir:

[zahnamede yer alan bilgilerin dayanagim olusturan her tiirli rapor ya da
belge ile degerleme ve goriigler:

e Izahname,
s Sirkiifer,
»  Esas stzlesme,

¢ DBagmsiz denetimden gegmis son 3 wilbk ve smih
incelemeden gecmis ara dénem finansal tablolar,

e Gayrimenkul degerleme raporlar,”
o  Faaliyet raporlan,

Ortakligin son 3 y1l ve son ara dénem itibariyle finansal tablolar..

{1) Gayrimenkul ekspertiz raporlar1 yalmzca Emlak Konut, Atatiirk Mahallesi, Turgut Oza)
Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B Kat: 1 - 10 Atagehir / Istanbul adresindeki ortakhgm
merkezi, Kamuyu Aydmlatma Platformu (www kap.gov.tr) ve Sirket’in intemnet sitesinde

(www.emlakgyo.com.tr) incelemeye agiktir.

tutulmaktadir:

Izahnamede yer alan bilgilerin dayanagmi olugturan her tiirlii rapor va da belge
ile degerleme ve goriisler:

e  Jzahname,
s Sirkiiler,
»  Esas stzlesme,

¢ DBagmmsiz denetimden gegmis son 3 yilhk ve sl
incelemeden ge¢mis ara dénem finansal tablolar,

*  (Gayrimenkul degerleme H%o_;m?:v
e  Faaliyet raporlar,

¢ Ortaklsfim son 3 yil ve son ara donem itibariyle finansal
tablolari.

(1)  Gayrimenkul ckspertiz raporlar1 yalnizea Emlak Konut, Atatiirk Mahallesi, Citlenbik Cad,
Wﬁ,mw_uw / Istanbul adresindeki ortakligin merkezi, Kamuyu Aydinlatma Platformu
Kap.ghv.tr) ve Sirket'in internet sitesinde (www.emlakgyo.com.tr) incelemeye

e

+ (w




2. RIiSK FAKTORLERI

Eski Sekil

Yeni Sekil

2.1.Ortakhiga ve I¢inde Bulundugu Sektire Mliskin Riskler

2.1.1, TOKI ile Olan liskisine fliskin Riskler

2.1.1.1. Sirket iizerinde proje gelistirmek amaciyla TOKI’den énemli miktarda arsa satin almistir ve bu alimlar siirdiirmeyi beklemektedir.

Emlak Konut 2002 yilinda GYO’ya dénitgiimiinden itibaren, arsa ihtiyacim
TOKT den yaptig1 alimlar ile Emlak Bankasi’ndan ayni sermaye vaz’i
suretiyle 2000 yilinda Sirket’e devredilmis arsalar ve ¢ok daha sinurl olmak
iizere figiincii kigilerden gergeklestirdigi alimlarla karsilamigtir. 31.03.2013
tarihi itibariyle, Sirket’in devam eden projeleri ile ihale edilmis ancak heniiz
insaat1 baglamamis olan projelerinde kullanmilan arsalarm yiizélctimii itibari
ile yaklagik %82 *si TOKI*den tedarik edilmistir. 31.03.2013 tarihi itibartyle,
Sirket’in arsa portfoyiintin (ihale edilmis ancak insaat: baglamamis olan
arsalar hari¢ olmak iizere) ytizélgtimii itibariyle yaklasik %83 i TOKI’den
alinan arsalardan olugsmaktadir. Cazip firsatlar ¢iktigr Slciide, Sirket’in,
gelecekteki projeleri igin TOKi’den ve daha sinirh oranda, figiincii kisilerden
arsa alimma devam etmesi beklenmektedir. Ayrica bununla ilgili ofarak
asagidaki “Proje gelistirmek igin uygun araziler bulunmamasi Sirket’in
faaliyetlerini ve finansal sonuglarmi olumsuz etkileyebilecektir.” bolimiint
inceleyiniz.

1164 sayili Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun uyarinea,
her hangi bir kamu hizmetine tahsis edilmemis kamu arazi ve arsalari Hazine
tarafindan, TOKI'nin talebi tizerine, Maliye ile Cevre ve Sehircilik
Bakanligr’ min miisterek teklifi ve Bagbakan’in onayi ile bila-bedel olarak
TOKI'ye devredilebilmektedir. TOKI ayrica diger kamu kurumlarindan
hizmet karsiigimda arsa tedarik edebilmektedir. Ornegin, TOKI daha dnce
Milli Savunma Bakanlig:’ndan arsa tedarik etmistir. Sirket’le TOKI
arasindaki igtirak iligkisi sebebiyle, TOKI istiraki olmayan taraflara yaptigi
satiglarda izlemek zorunda oldugu ihale siirecine tabi olmaksizim Sirket’e
dogrudan arsa satabilmektedir.

Em oaut’un sz kbnugw arsalara TOKI vasitasiyla dogrudan erisimi,

1rol oynayan unsurlardan biri olup, Sirket m&mom@.o

A

Emlak Konut 2002 yilinda GYO’ya déniisiimiinden itibaren, arsa ihtiyacuu
TOKI’den yaptig1 alimlar ile Emlak Bankasi’ndan ayni sermaye vaz’1
suretiyle 2000 yilinda Sirket’e devredilmis arsalar ve ¢ok daha sinirli olmak
tizere {glincii kisilerden gergeklestirdigi alumlarla karsilamistir. 30.09.2013
tarihi itibariyle, Sirket’in devam eden projeleri ile ihale edilmis ancak heniiz
ingaati baslamamis olan projelerinde kullanilan arsalarin yiizél¢iimii itibari ile
vaklagik %86’°s1 TOKIden tedarik edilmistir. 30.09.2013 tarihi itibariyle,
Sirket’in arsa portfdyiiniin (ihale edilmig ancak insaat1 baslamamis olan arsalar
hari¢ olmak iizere) yiizdlgiimi itibariyle yaklagik %44’ TOKI den alman
arsalardan olugmaktadir. (Istanbul Arnavutksy’de 14 adet arsa alinmadan
onee, s6z konusu oran %77.4 idi.) Cazip firsatlar ¢iktzg1 Slgiide, Sirket’in,
gelecekteki projeleri icin TOKI*den ve daha simrli oranda, figiincii kisilerden
arsa alinina devam etmesi beklenmektedir. Ayrica bununla ilgili olarak
agagidaki “Proje gelistirmek i¢in uygun araziler bulunmamasi Sirket’in
faaliyetlerini ve finansal sonuglarint olumsuz etkileyebilecektir.” boliimiini
inceleyiniz.

1164 sayih Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun uyarinca, her
hangi bir kamu hizmetine tahsis edilmemis kamu arazi ve arsalarn Hazine
tarafindan, TOKI'nin talebi iizerine, Maliye ile Cevre ve Sehircilik
Bakanligr'nin miisterek teklifi ve Bagbakan’in onayi ile bila-bedel olarak
TOKI'ye devredilebilmektedir. TOKI ayrica diger kamu kurumlarindan
ENEQ karsiliginda arsa ﬁomﬂ_w oamg_Em_A@a: OBm gin, TOKI daha 6nce

et sfrafgjisinde one




gelistirmeyi planladigi gayrimenkul projeleri igin cazip goriilen arsalar
TOKTI’den tedarik etmeyi siirdiirme beklentisindedir. Sirket arsa ahimlara
iliskin TOKI’yle olan iligkisinin temel ilkelerini belirlemek amaciyla 2 Eyliil
2010 tarihinde TOKI ile bir protokol imzalamistir. Protoko] uyarinca, Emlak
Konut, stratejik hedeflerine uygun buldugu arsalan almak i¢in TOKI’ye
bagvurabilecektir. Emlak Konut tarafindan tizerinde proje gelistirilmesi
diisiiniilen ve TOKI miilkiyetinde bulunan tasinmazlarmn talebi halinde, bu
talep TOKI tarafindan 6ncelikli olarak degerlendirilecektir. Satis fiyat: SPK
tarafindan listeye alinmug bir degerleme sirketi tarafindan belirlenen ekspertiz
degeti dikkate alimarak SPK Standartlarina gore tespit edilmektedir. Ancak
protokol taraflar igin baglayici yiikiimliiliikler igermediginden, imzalanan bu
protokole ragmen Sirket’in gelecekte de, mevcut sartlar ile veya herhangi bir
sekilde TOKI’den arsa almaya devam edebilecegine dair herhangi bir garanti
bulunmamaktadsr. Taraflar protokeliin yiiriirliige girdigi tarihten bugiine
kadar protokol hilkiimlerine uygun hareket etmis olmalarina ragmen,
gelecekte bu protokol TOKI veya Hiikiimet tarafindan, tamamen veya
kismen, yiiriirlitkten kaldirilabilecektir ve protokoliin kendisi Tiirk Hukukuna
gore taraflar agisindan baglayici degildir. Buna ek olarak, TOKI'nin diger
gayrimenkul gelistirme sirketleri ile i yapmasini, bu sirketlere yatirim
yapmasin ve bu tiir sirketler kurmasini engelleyen herhangi bir yasal
diizenleme de bulunmamaktadir. Meveut halka arz islemi sonucunda ve
mevcut halka arz iglemiyle ihra¢ edilecek paylarin tamammin satilmasi
kaydiyla TOKI'nin, Sirket*teki hisseleri yiizde 50°nin altina diisecek olsa da
Sirket’in TOKI ile arasindaki mevcut protokolii kapsaminda aym sartlarla
TOKI’den dogrudan, ihale siirecine baglh olmaksizin, arsa almma devam
etmesi beklenmektedir, Bununla birlikte, séz konusu protokol Tiirk Hukuku
uyarinca taraflar agisindan baglayic olmadigi i¢in, Sirket’in halka arz islemi
sonrasinda da gegmiste oldugu gibi ayni sartlarda TOKI’den dogrudan arsa
almma devam edecegi yoniinde bir garanti verilmesi miimkiin degildir.
TOKI halihazirda halka agik bir GYO olan Vakif Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1t A.$.’de %14 oraninda paya; halka agik olmayan, proje gelistirme
ve ingaat damsmanligs alanlaria yogunlasan Emlak Planlama Ingaat Proje

i Caret A.S.’de (6nceki unvam: Emlak Pazarlama Insaat Proje
_omam\n > S) ﬁamE_mw Em:_mEmJ %49 paya sahiptir. HOWH

Jirket stratejisinde Snemli rol oynayan unsurlardan biri olup, Sirket gelecekte
gelistirmeyi planladig1 gayrimenkul projeleri i¢in cazip gorillen arsalar
TOKI*den tedarik etmeyi siirdiirme beklentisindedir. Sirket arsa alimlarna
iliskin TOKIyle olan iligkisinin temel ilkelerini belirlemek amaciyla 2 Eyliil
2010 tarihinde TOKI ile bir protokol imzalammstir. Protokol uyarmca, Emlak
Konut, stratejik hedeflerine uygun buldugu arsalari almak igin TOKI’ye
bagvurabilecektir. Emlak Konut tarafindan iizerinde proje gelistirilmesi
diisiiniilen ve TOKI miilkiyetinde bulunan tasinmazlarin talebi halinde, bu
talep TOKI tarafindan 6ncelikli olarak deperlendirilecektir. Satig fivati SPK
tarafindan listeye alinmis bir degetleme sirketi tarafindan belirfenen ekspertiz
degeri dikkate alinarak SPK Standartlarina gére tespit edilmektedir. Ancak
protokol taraflar igin baglayici yitkiimlilikler igermediginden, imzalanan bu
protokole ragmen Sirket’in gelecekte de, meveut gartlar ile veya herhangi bir
sekilde TOKI'den arsa almaya devam edebilecegine dair herhangi bir garanti
bulunmamaktadir. Taraflar protokoliin yiiriirlife girdigi tarihten bugiine kadar
protokol hiikiimlerine uygun hareket etmis olmalarina ragmen, gelecekte bu
protokol TOKI veya Hiikiimet tarafindan, tamamen veya kismen, viiriirlitkten
kaldirlabilecektir ve protokeliin kendisi Tiirk Hukukuna gére taraflar
agismdan baglayici degildir. Buna ek olarak, TOKI nin diger gayrimenkul
gelistirme girketleri ile ig yapmasin, bu sirketlere yatirim yapmasini ve bu tiir
girketler kurmasint engelleyen herhangi bir yasal diizenleme de
bulunmamaktadir. Mevcut halka arz islemi sonucunda ve meveut halka arz
islemiyle ihrag edilecek paylarin tamaminin satilmasi kaydiyla TOKI’nin,
Sirket’teki hisseleri yiizde 50°nin altina diisecek olsa da Sirket’in TOKI ile
arasindaki meveut protokolii kapsaminda ayn1 sartlarla TOKI den dogrudan,
ihale siirecine baglt olmaksizin, arsa alumina devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu protokol Tiirk Hukuku uyarinca taraflar
agisindan baglayici olmadigi igin, irket’in halka arz islemi sonrasinda da
gegmiste oldugu gibi ayni gartlarda HOW%%E mo. pfidan arsa alimina devam
edecegi %o:::mo bir mm:,msﬁ <oE_B@mm Wi mME:
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A.S.’ye ve Emlak Planlama’ya da arsa satabilecek otup, Sirket’in almak
isteyebilecegi arsalarm bu tarzda satislaninin gelecekte gergeklesmeyecegine
dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir. TOKI’nin yapisinda, yonetim
hedeflerinde veya amacinda meydana gelebilecek degisikliklerin, Sirket’in
TOKI arsalarina erisimini veya protokol kapsamindaki dncelikli statiisiinii
etkilemeyecegine dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir. Ayrica bununla
ilgili olarak asagidaki “Hitkiimet’in iskan politikasindaki degisiklikler veya
potansiyel belirsizlikler ya da Hitkiimet'teki degigiklikler Sirket’in
faaliyetlerini etkileyebilir” boliimiinii inceleyiniz. Yukaridaki agiklamalara
ilave olarak, Hazine’nin TOKI’ye yeni arsa tedarik etme yiikiimliitigii
bulunmamaktadir. Bu nedenle, herhangi bir arsanin iginde bulundugu
bdlgeye iliskin olarak kamunun bagka planlari olmasi halinde veya sair
sebeplerden &tiicii, Emlak Konut, Hazine’nin veya baskaca kamu
kurumlarinin sahip oldugu arsalara TOKI araciligiyla erisim
saflayamayabilir. TOKI'nin halihazirda énemli bir arsa portfsyii bulundugu
halde, gelecekte de bu arsa portféyiiniin devamini saglayacak mm_c._n_@
Hazine’den, 6zellikle de konut gelistirilmesine uygun ve bu amag icin cazip
arsalarin azaldigs Istanbul gibi bityiik @@rq_mam miﬂmﬁ_: gecmiste karl
projeler yiiriittigii niteliklerde arsalara TOKI’nin erigim saglayabilecesine
dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir.

TOKI, Emlak Konut’a dogrudan arsa tedarik etmeye devam edecek olsa bile,
satilacak bu arsalarin Sirket’in daha 6nce TOKI’den almis oldugu arsalar ile
deger, fiyat, satis sartlari, kullanim veya gelistirmeye uygunluk hususlarinda
benzerlik gistereceginin garantisi bulunmamaktadir. Emlak Konut™un kér
marji, isbu [zahname’nin 3.4, sayil1 boliimiinde “Gelir Paylagim Modeli”
bagli altmda detayl: bir sekilde aciklanan gelir paylasgim modeli ile
gelistirdigi projeler dogrultusunda artmugtir. Gegmiste gelir paylagim
modelinden elde edilen ortalama kar marji kamu ihale kanunu modeli ile
gelistirilen projelerden nemli derecede yiiksek olmugtur. Mevcut halka arz
islemi sonucunda, mevcut halka arz islemiyle thrag edilecek paylarmn
tamamimn satilmasi halinde, Sirket, kamu ihale kanunu modeliyle
mﬁnow_@mgz_g projeleri diizenleyen KIK’e tabi olmaktan ¢ikacaktir. Ancak,
m:_ﬁoﬂ yige mo o:oo:w_o m@moﬁ mmrm az olan bolgelerde, gelir vm%_mm_:u

ihale siirecini takip edilmeksizin Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S. ye
ve Emlak Planlama’ya da arsa satabilecek olup, Sirket’in almak isteyebilecegi
arsalarin bu tarzda satislarinin gelecekte gergeklegmeyecegine dair herhangi
bir garanti bulunmamaktadir. TOKI’'nin yapisinda, yénetim hedeflerinde veya
amacinda meydana gelebilecek degisikliklerin, Sirket’in TOKI arsalarina
erisimini veya protokol kapsamindaki ncelikli statiisiinii etkilemeyecegine
dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir. Ayrica bununla ilgili olarak
agagidaki “Hitkiimet’in iskan politikasmdaki degisiklikler veya potansiyel
belirsizlikler ya da Hiikiimet’teki degigiklikler Sirket’in faaliyetlerini
etkileyebilir” boliimiinil inceleyiniz. Yukaridaki agiklamalara ilave olarak,
Hazine nin TOKIye yeni arsa tedarik etme yiikiimliiligii bulunmamaktadir.
Bu nedenle, herhangi bir arsanin icinde bulundugu bolgeye iligkin olarak
kamunun baska planlar1 olmasi halinde veya sair sebeplerden 6tiirii, Emlak
Konut, Hazine nin veya bagkaca kamu kurumlarmin sahip oldugu arsalara
TOKI aracilifiyla erisim saglayamayabilir. TOKI’nin halihazirda nemli bir
arsa porttoyii bulundugu halde, gelecekte de bu arsa portfoyiiniin devamini
saglayacak sekilde Hazine’den, 6zellikle de konut gelistirilmesine uygun ve
bu amag igin cazip arsalarm azaldig: Istanbul gibi biiyiik sehirlerde, Sirket’in
gecmiste karly projeler yiiriittiigii niteliklerde arsalara TOKI nin erisim
saglayabilecegine dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir.
TOKI, Emlak Konut’a dogrudan arsa tedarik etmeye devam edecek olsa bile,
satilacak bu arsalarmn Sirket’in daha énce TOKI’den almis oldugu arsalar ile
deger, fiyat, satig sartlar, kollanim veya gelistirmeye uygunluk hususlarinda
benzerlik géstereceginin garantisi bulunmamaktadir. Emlak Konut’un kér
marj1, isbu Izahname’nin 3.4. sayili bsliimiinde “Gelir Paylasim Modeli”
baghg altinda detayh bir sekilde agiklanan gelir paylasim modgli ile
mo:mg&mu projeler aomé_amg:am EABH,MS Qog:mﬁ m&: prylagim
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teslim g&tiirii bedel proje modellerini uygulamaya devam etmeyi
beklemektedir. Bu nedenle, Sirket’in TOK{’den satin alacag arsalarm
konumunun kalitesinde veya TOKI’den arsa satm alma sartlarinda olugacak
degisiklikler, Sirketin gelecekte elde edecegi kir marji fizerinde olumsuz etki
yaratabilecektir. Sirket’in nispeten daha karli faaliyetlerini yiiriittiigii
Istanbul’da genis yiizélgiimlii cazip arsalara erigimin azalmasi nedeniyle,
Sirket’in TOKI nin arsa profiline erigiminin olmamas: halinde Istanbul’da
benzer nitelikte arsalara erisgememesi muhtemeldir. Bu nedenle Sirket’in,
TOKI’nin arsa portfSyiine erigiminin kisitlanmas: veya ortadan kalkmasu,
Sirket’in faaliyetlerini, mali durumunu ve faaliyet sonuglarini énemli
derecede olumsuz etkilevebilecektir.

gotiirii bedel proje modellerini uygulamaya devam etmeyi beklemektedir. Bu
nedenle, Sirket'in TOKi’den satin alacag: arsalarin konumunun kalitesinde
veya TOKI’den arsa satin alma sartlarinda olusacak degisiklikler, Sirketin
gelecekte elde edecegi kir marji tizerinde olumsuz etki yaratabilecektir.
Sirket’in nispeten daha karl mmmmwozmamm yiiritiigi Istanbul’da genis
yiizoleiimlii omm% arsalara erigimin azalmasi nedeniyle, Sirket’in TOKI’nin
arsa profiline erisiminin olmamasi halinde Istanbul’da benzer nitelikte arsalara
erisememesi muhtemeldir. Bu nedenle Sirket’in, TOKI’nin arsa portfoyiine
erisiminin kisitlanmas1 veya ortadan kalkmasi, Sirket’in faaliyetlerini, mali
durumunu ve faaliyet sonuglarini dnemli derecede olumsuz etkileyebilecektir.

2.1.1.2. Hiikiimet’in iskan ve sehirlesme politikasindaki degisiklikler veya
Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilir.

potansiyel belirsizlikler ya da Hiikiimet’te meydana gelecek degisiklikler

TOKI, Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik biinyesinde faalivet gosteren bir
kamu tiizel kigisi olup, TOKI’nin tegkilati, isleyisi ve amaci Tiirkiye’de
Hiikiimetin konut politikalarinin  veya Hiikiimetin degismesi halinde
degiskenlik gosterebilir. 3 Kasim 2002 tarihinden itibaren iktidarda bulunan
Adalet ve Kalkmma Partisi (“Ak Parti™) Hikiimeti, Tiirkiye konut
piyasasmm gelismesine ve belli diizeyin altmdaki konut alanlarinin tekrar
gelismesine Snem vermigtir; son olarak 2012 yilinda “Kentsel Déniisiim
Kanunu® yiiriirliige girmistir. TOKI'nin y&netimi Hiikiimet tarafindan
atanmaktadir; bu sebeple TOKI'nin stratejisi Hiikiimet’'in politikalariyla
yakimndan iligkilidir. TOKI’nin Hiikiimet’in sosyal politikalarini uygulamaya
ve diisiik ve orta gelir seviyesindeki kesime yonelik konut iiretmek hakkinda
genis yetkileri olmasina kargin, Sirket konut geligtirme projelerinde kir ve
kaynak saglama amaci giitmektedir. Sirket iist-orta ve orta gelir seviyesine
hitap eden konut pazarini hedef alan gayrimenkul projelerinden kir clde etme
ve kaynak saglama amaci giitmektedir, TOKI nin pay sahipligi meveut halka
arz igleminin tamamlanmasindan sonra %49,3’e digecek olmasina ragmen
(mevcut halka arz iglemi ile ihra¢ edilecek paylarn tamammin satilmas:
halinde), TOKI'nin Sirket’in yonetimini 6nemli &lciide etkilemesi
beklenmektedir. TOKI’nin yapisinda, yonetiminde, hedeflerinde veya
amaglarnda? degisiklik veya potansivel belirsizlikler olmasi halinde bu

durum ..« et’in ms..ﬁw_mu ve faaliyetleri lizerinde dogrudan etki yaratabilir.?

= %m_u_m_ yongtimi, hedefleri veya amaglan Hilkiimet vo_:;m:mzsa

TOKI, Tirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik biinyesinde faaliyet gdsteren bir
kamu tiizel kisisi olup, TOKI nin teskilaty, isleyisi ve amac1 Tirkiye’de
Hiikiimetin konut politikalarinin veya Hiikiimetin degismesi halinde
degiskenlik gosterebilir. 3 Kasim 2002 tarihinden itibaren iktidarda bulunan
Adalet ve Kalkmma Partisi (“Ak Parti”) Hitkiimeti, Tiirkiye konut piyasasmin
gelismesine ve belli diizeyin altindaki konut alanlarmin tekrar gelismesine
dnem vermigtir; son olarak 2012 yilinda “Kentsel Déniisiim Kanunu™
yiiriirliige girmistir. TOKI’nin yénetimi Hiiktimet tarafindan atanmaktadir; bu
sebeple TOK I nin stratejisi Hiikiimet*in politikalartyla yakindan iliskilidir.
TOKI’nin Hiikiimet’in sosyal politikalarini uygulamaya ve diisiik ve orta gelir
seviyesindeki kesime yonelik konut iiretmek hakkinda genis yetkileri olmasina
kargin, Sirket konut gelistirme projelerinde kér ve kaynak saglama amaci
giitmektedir. Sirket iist-orta ve orta gelir seviyesine hitap edeprkonut pazarini
hedef alan gayrimenkul projelerinden kir elde etme.x ¢ kaypdk saglama amacr
giitmektedir. TOKi’nin pay sahipligi mevcut halka afzlisl N«- inin
tamamlanmasindan sonra %49,3’¢ diisecek olphasynd, n (meveut ha} 2
arz islemi ile ihra¢ edilecek paylarm tar i
Sirket’in u&:aaEmE. Snemli @H_umm etlei}
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veya Hiikiimetin deZisimine bagh olarak degisebilir.

Turkiye’deki bir sonraki yerel se¢imlerin 2014 yilmda ve bir sonraki genel
segimlerin ise 2015’te yapilmasi beklenmektedir. Bu segimler sonrasinda
olusacak bir Hikiimet degigikligi, Hiikiimetin iskan ve gchirlesme
politikalarma verdigi Onem dahil olmak fizere, sosyal politikalarndaki
onceliklerde degisiklige sebep olabilir. Politikalardaki bu tir degigiklikler
kentsel doniisiim projesi de dahil olmak iizere Hiikiimet plan ve
politikalarinin uygulanma zamanlamasm: etkileyebilecektir ve bu nedenle,
Sirket’in gelecekte elde edebilecegi firsatlan da etkileyebilecektir. Sonug
olarak, Hiikiimetin konut politikalannda veya Hiikiimetteki degisiklikler
Sirket’in arsa tedarik etme imkanini, TOKI’yle ve istirakleriyle islem yapma
ve gelecekte yeni sehirde (Detaylart “3.4.1.1. Kentsel Doniigiim Projesi —
Yeni Sehir Projesi” bolimiinde agiklanmaktadir.), cazip arsalar alma
imkamn ve dolayisiyla Sirket’in faaliyetlerini, finansal konumunu ve
faaliyet sonuglarini 6nemli derecede olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

bagh olarak degisebilir.

Tiirkiye’deki bir sonraki yerel segimlerin 2014 yilinda ve bir sonraki genel
secimlerin ise 2015°te yapilmasi beklenmektedir. Bu segimler sonrasmda
olusacak bir Hiikiimet degisikligi, Hikiimetin iskan ve sehirlesme
politikalarina verdigi nem dahil olmak {izere, sosyal politikalarindaki
Onceliklerde degisiklige sebep olabilir. Politikalardaki bu tiir degisiklikler
kentsel doniigiim projesi de dahil olmak iizere Hiikiimet plan ve politikalarinin
uygulanma zamanlamasmi etkileyebilecektir ve bu nedenle, Sirket’in
gelecekte elde edebilecegi firsatlan da etkileyebilecektir, Sonug olarak,
Hiikiimetin konut politikalarinda veya Hiikiimetteki degisiklikler Sirket’in arsa
tedarik etme imkanim, TOKI’yle ve istirakleriyle islem yapma ve gelecekte
yeni sehirde (Detaylan “3.4. 1. 1. Kentsel Diniigiim Projesi — Yeni Sehir
Projesi” bélimiinde aciklanmaktadir.), cazip arsalar alma imkanini ve
dolayisiyla Sirket’in faaliyetlerini, finansal konumunu ve faaliyet sonuglarini
onemli derecede olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

2.1.1.3. TOKI’nin TOKI Kanunu ve Sehircilik Bakanligi’nim Kentsel Dén
kanun ile kaldirilabilir veya Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal

iigiim

YT

Kanunu uyarmeca sahip oldugu imar plam yapma yetkisi baska bir
edilebilir.

TOKI Kanunu uyarinca TOKI, sahip oldugu arsalarin imar planlarins yapma
yetkisine sahiptir. Bununla birlikte TOKI Kanunu’nun ilgili hiikkmii TBMM
tarafindan usuliine uygun olarak onaylanacak yeni bir kanun ile yiiriirliikten
kaldirilabilecek ve bu yeni kanun TOKIi’'nin s6z konusu yetkisini Sirket
projelerinin  olumsuz ydnde etkilenebilecegi bir sekilde ortadan
kaldirabilecek veya degistirebilecektir. Su ana kadar TOKI’nin imar yetkisini
tamamen ortadan kaldiracak veya tadil edecek herhangi bir kanun teklifi
olmamasina ragmen, gelecekte bu durumlarm gergeklesmeyecegine dair
herhangi bir giivence bulunmamaktadir. Ayrica, TOKI[’nin imar plam
yapmaya yonelik yetkisi 2004 yilinda baz1 TBMM iiyeleri tarafindan Tiirkiye
Cumhuriyeti Anayasasi’na aykirilik iddiast ile Anayasa Mahkemesine
gotiiriilmiis, Anayasa Mahkemesi esastan yaptifi inceleme neticesinde
08.12.2004~farihli ve E. 2004/61, K. 2004/123 sayil: karan ile iddialan
reddetipaStiy. Her ne kadar buna benzer bir talep her zaman ileri siiriilebilecek
olsada, Anayasa Mahkemesinin igin esasma girerek verdigi red kararmy

mi Gazete’de yayefilanmasindan sonra on yil gegmedikge aym kanjin

T isin csasina girerek verdigiré

TOKI Kanunu uyarinca TOKI, sahip oldugu arsalarmn imar planlarim yapma
vetkisine sahiptir. Bununla birlikte TOKI Kanunu’nun ilgili hitkmii TBMM
tarafindan usuléine uygun olarak onaylanacak yeni bir kanun ile yiiriirlikkten
kaldirlabilecek ve bu yeni kanun TOKI’nin s6z konusu yetkisini Sirket
projelerinin olumsuz ydnde etkilenebilecegi bir sekilde ortadan kaldirabilecek
veya degistirebilecektir. Su ana kadar TOKI’nin imar yetkisini tamamen
ortadan kaldiracak veya tadil edecek herhangi bir kanun teklifi olmamasina
ragmen, gelecekte bu durumlarin gerceklesmeyecegine dair herhangi bir
giivence bulunmamaktadir. Ayrica, TOKI’nin imar plany yapmaya yénelik
yetkisi 2004 yilinda baza TBMM iiyeleri tarafindan Tijtkiye Cumhuriyeti
Anayasast’na aykirihik iddiasi ile Ana ahk¢me$ine gotiiriilmiig; Anayasa
Mahkemesi esastan yaphig inceléns 12.2004 tagihli ve E.
2004/61, K. 2004/123 sayily kag#ira igliy’ Hephe kadar buna
_benzer bir talep her zamanfile ahkemesinin
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hilkmiiniin Anayasaya aykwiligi iddiasiyla tekrar basvuruda bulunulamaz.
TOKI’nin imar plant yapma yetkisini smirlayan veya ortadan kaldiran
herhangi bir degisiklik, biirokrasiyi arttiracag i¢in Sirket’in proje gelistirme
siireglerinin  uzamasina sebep olabilecek ve bu durumda Sirket’'in
faaliyetlerini, finansal konumunu ve faaliyet sonuglarim dnemli derecede
olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

Kentsel Déniisiim Kanunu uyarmea, Sehircilik Bakanlhii yeni sehir iginde
bulunan arsalar i¢in imar planlari ve gehir tasarim yapmaya yetkilidir. Toplu
Konut Kanunu'na benzer sckilde, Kentsel Doniisim Kanunu’nun ilgili
maddesi TBMM tarafindan kabul edilecek yeni bir kanun ile ilga edilebilir
veya degistirilebilir veya Sehircilik Bakanligi'min imar yetkisine karsi
Anayasa Mahkemesi’ne bagvurulabilir. Schircilik Bakanlifi'nin imar plani
vapma yetkisini sinirlayan veya kaldiran herhangi bir degisiklik, Sirket’in
yeni gehir iginde cazip arsa satin almasi igin gereken siirenin uzamasina yol
agacaktir, Bdyle bir duram Sirket’in faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet
sonuglari tizerinde Snemli Sl¢iide olumsuz bir etki varatabilir.

iddiasiyla tekrar bagvuruda bulunulamaz. TOKI*nin imar plani yapma
yetkisini simrlayan veya ortadan kaldiran herhangi bir degisiklik, biirokrasiyi
arttiracag igin Sirket’in proje gelistirme siireclerinin uzamasina sebep
olabilecek ve bu durumda Sirket’in faaliyetlerini, finansal konumunu ve
faaliyet sonuglarini 6nemli derecede olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

Kentsel Déniisiim Kanunu uyarinca, Sehircilik Bakanlig1 yeni sehir icinde
bulunan arsalar igin imar planlar1 ve sehir tasarim1 yapmaya yetkilidir. Toplu
Konut Kanunu’na benzer sekilde, Kentsel Doniigiim Kanunu'nun ilgili
maddesi TBMM tarafindan kabul edilecek yeni bir kanun ile ilga edilebilir
veya degistirilebilir veya Sehircilik Bakanlhigi’nin imar yetkisine kars:
Anayasa Mahkemesi’ne bagvurulabilir. Sehircilik Bakanligi’ nin imar plan
yapma yetkisini smirlayan veya kaldiran herhangi bir degigiklik, Sirket’in yeni
sehir iginde cazip arsa satin almasi i¢in gereken siirenin uzamasma yol
acacaktir. Boyle bir durum $irket’in faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet
sonuglart tizerinde énemli Slgiide olumsuz bir etki yaratabilir.

giice sahip olmaya devam edecektir.

2.1.1.4. Mevcut halka arz islemini miiteakip, TOKI Sirket’in paylarimn nemli bir biliimiine ve Sirket’in yinetimini 6nemlh olciide etkileyebilecek

TOKI, halihazirda Sirket sermayesinin %74,99’una sahip olmakla beraber,
halka arzi miiteakip sermayenin vyaklasik olarak %49,34’unu elinde
bulundurmaya devam edecektir (mevcut halka arz isleminde ibrag edilen
paylarm tamammm satilmas: halinde). Mevcut halka arz islemini Eﬁomw%
TOKI A Grubu paylarm tamamina sahip olmaya devam edecedi icin
Sirket’in Esas Sozlesmesi uyarinca, TOKI Genel Kurul’'ca atanmak iizere
Yonetim Kurulu tiyelerinden 3 bagumsiz itye digindaki tiim {iyeleri i¢in aday
gisterme hakkina sahip olacaktir, bu da 7 ydnetim kurulu iiyesinin 4 iiyesine
tekabiil etmektedir. Bagimsiz Yénetim Kurulu Giyeleri ile birlikte kalan dért
iiye de Genel Kurul’ca gosterilen adaylar arasindan secilit. Yonetim
Kurulw’nun toplant: yeter sayisi dort, karar yeter sayisi ise toplantiya
katilanlarin ¢ogunlugudur. Mevcut halka arz isleminin tamamlanmasindan

mﬁw ¢lagin tamamma yakinmti m_ﬁ yonetim kontroliine ele gecirmedigi
siirgee, 1:_@3:@ _E_@km: Sirket’in yOnetiminde stz sahibi olmaya

TOKI, halihazirda Sirket sermayesinin %74,99 una sahip olmakla beraber,
halka arzi miiteakip sermayenin yaklagik olarak %49,34’unu elinde
bulundurmaya devam edecektir (mevcut halka arz isleminde ihrac edilen
paylarin tamamimin satilmast halinde). Meveut halka arz islemini Ecamw_v
TOKI A Grubu paylarm tamamina sahip olmaya devam edecedi igin Sirket’in
Esas Stzlesmesi uyarinca, TOKI Genel Kurul’ca atanmak iizere Yonetim
Kurulu iiyelerinden 3 bagimsiz iiye a&E&mE tiipy tiveleri igin mamw gosterme
hakkina mm_:v ommom_n_a _E Qm q%o:o‘.‘. \ha\mm_:_: L E\om_bo Hmwm&m_
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Onemli islemleri




onemli islemleri onaylama (iligkili taraflarla islemler dahil olmak iizere),
yiiriirtiikte olan mevzuatin izin verdigi 6lgiide kér pay: dagitimina izin verme
ve pay sahiplerinin riighan haklarin1 kisitlama gibi Yénetim Kurulu veya pay
sahiplerinin onaymm gerektiren tim konularda kontroliiniin devam edecegi
beklenmektedir.

TOKI tarafindan aday gosterilen yonetim kurulu diyeleri, TOKI ile Sirket
arasinda yonetime ayrilacak zaman, hizmet veya faaliyetler agismdan ¢atisma
yagayabilecektir. TTK hiikiimleri yonetim kurulu iiyelerinin Sirket ile rekabet
igerisinde olmasmi veya Sirket ile islemler gerceklestirmesini yasakliyor olsa
da, TTK hiikiimleri ayrica bu sartlarm pay sahiplerinin salt ¢ogunlugu ile
bertaraf edilebilecegini 6ngdrmektedir. Tiirkiye’deki yaygin uygulamaya da
uygun olarak, hakim pay sahibi TOKI bundan 6nce bu gereklilikleri bertaraf
etmistir ve meveut halka arz iglemi sonrasinda da bu gekilde hareket etmeve
devam edecegi kabul edilmelidir. Dolayisiyla Sirket’in yoénetim kurulu
tiyelerinin bundan sonra Sirket ile rekabet etmeyecegi veya Sirket ile islem
gergeklegtirmeyece@ine dair garanti verilemez,

Ancak TOKI’nin menfaatleri ile Sirket’in menfaatleri farkhitk gisterebilir ve
TOKI, Sirket’in yararina olacak veya diger pay sahiplerinin menfaatlerini
koruyacak bir takim kararlar alimmasim ve eylemlerde bulunulmasim
engelleyebilir. Asagida “Hiikiimet'in iskan politikasindaki degisiklikler veya
potansiyel  belirsizlikler ya da Hiikiimet'teki degisiklikler Sivket’in
Jaaliyetlerini etkileyebilir” bolimiinde agiklandigi iizere, TOKI nin Hiikiimet
politikalarma bagli olup TOKI’nin Sirket’in faaliyetleri ve stratejisine iliskin
alacag1 kararlar azinlik pay sahiplerinin menfaatlerine uygun olmayabilir.
TOKI’nin pay sahipligi Sirket’in kontroliiniin degisimini engelleyebilir veya
temettii dagitimi ve temettii dagitim oram konusunda degisiklik yapabilecek
konumda olmasi Sirketin halka arz edilecek paylarinin degerini de olumsuz
yonde etkileyebilir. TOKI’nin gikarlar1 ile Sirket’in cikarlarimn catistifn
durumlarda TTK ve SPKn’nin pay sahiplerini korumaya yonelik hitkiimleri
pay sahiplerip etkin bir sekilde korunmasim saglamayabilir.

onaylama (iligkili taraflarla iglemler dahil olmak iizere), yiiriirliikte olan
mevzuatin izin verdigi dlgiide kir pay1 dagitimina izin verme ve pay
sahiplerinin riighan haklarmi kisitlama gibi Yénetim Kurulu veya pay
sahiplerinin onaymm gerektiren tiim konularda kontroliiniin devam edecegi
beklenmektedir.

TOKI tarafindan aday gosterilen yonetim kurulu tiyeleri, TOKI ile Sirket
arasinda yonetime ayrilacak zaman, hizmet veya faaliyetler acismdan ¢atisma
yagayabilecektir. TTK hiikiimleri yénetim kurulu iiyelerinin Sirket ile rekabet
igerisinde olmasini veya Sirket ile islemler gergeklestirmesini yasakliyor olsa
da, TTK hitkiimleri ayrica bu sartlarin pay sahiplerinin salt gogunlugu ile
bertaraf edilebilecegini Sngdrmektedir. Tiirkiye’deki yaygn uygulamaya da
uygun olarak, hakim pay sahibi TOKI bundan énce bu gereklilikleri bertaraf
etmigtir ve meveut halka arz islemi sonrasmda da bu sekilde hareket etmeye
devam edecegi kabul edilmelidir. Dolayisiyla Sirket’in yénetim kurulu
tiyelerinin bundan sonra $irket ile rekabet etmeyecegi veya Sirket ile islem
gergeklestirmeyecegine dair garanti verilemez.

Ancak TOKI’nin menfaatleri ile Sirket’in menfaatleri farklilik gosterebilir ve
TOKI, Sirket’in yararma olacak veya diger pay sahiplerinin menfaatlerini
koruyacak bir takim kararlar alinmasini ve eylemlerde bulunulmasini
engelleyebilir. Asagida “Hiikiimet 'in iskan politikasmdaki degisiklikler veya
potansiyel belirsizlikler ya da Hiikiimet teki degisikiikler Sirket 'in
Jaalivetlerini etkileyebilir” bolimiinde agiklandif iizere, TOK i nin Hitkiimet
politikalarina bagli olup TOK[’nin Sirket’in faaliyetleri ve stratejisine iliskin
alacagi kararlar azinlik pay sahiplerinin Eo:mmm:od:m uygun olmayabilir.
TOKI’nin pay sahipligi Sirket’in wo:n.o_czcb dedi :s:: :mmcw%m_u::, veya
temettii dagitimi ve temettii dagitim oram ko

konumda olmasi Sirketin halka arz edi
yonde etkileyebilir. TOKI nin m_wﬁ_
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2.1.1.5. Sirket,

TOKI ve istirakleri ile cesitli iligkili taraf iglemlerine girmistir ve bu tarz islemler taraf olmay: siirdiirmeyi planlamaktadir ve bu

islemlerde herhangi bir degisiklik olmayacagina dair herhangi bir giivence bulunmamaktadir.

Sirket, TOKI’den arsa tedarik etmenin yaninda, TOKFnin istiraklerinden
ticari menfaatler elde ettigi baz1 sdzlesmelere taraf olmustur. Omegin Sirket
devam eden projeleriyle ilgili olarak gegmiste, Emlak Planlama ile insaat
sozlesmeleri akdetmigtir. Her ne kadar Sirket’in 2010°daki halka arzinm
tamamlanmasm: miiteakip Emlak Planlama ile yeni herhangi bir ingaat
sozlesmesi akdedilmemis olsa da, Emlak Planlama’nin tek basina veya bir
ortak girisim biinyesinde Sirket’in projelerinde ihaleye katilmasinda herhangi
bir yasak veya smirlama bulunmamaktadir. Ayrica Sirket kamu bankalari ile
de cegitli iligkiler igerisindedir. isbu Izahname’nin 8. béliimiinde bulunan
“lligkili taraf ve iligkili taraflarla yapilan islemler hakkinda ” bashiginda da
belirtildigi tizere Sirket gegmiste, TOKI'ye ve yakm gegmiste TCMB’ye arsa
satisi da yapmistir, Bu satislar sonrasmmda TOKI arsalarn Hiikiimetin bu
arsalar igin bagka planlar1 oldugu hallerde, Hiikiimete devretmistir. Sirket’in
TOKI ile iliskisinde gerceklesecek herhangi bir degisiklik Sirket’ in TOKI ve
igtirakleri ile iligkili taraf islemleri yapma kabiliyetini, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal konumunu ve faaliyet sonuglarint olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

Sirket, TOKI’den arsa tedarik etmenin yaninda, TOKT’nin istiraklerinden
ticari menfaatler elde ettigi baz1 sézlesmelere taraf olmustur. Ornegin Sirket
devam eden projeleriyle ilgili olarak gegmigte, Emlak Planlama ile insaat
stzlesmeleri akdetmistir. Her ne kadar Sirket’in 2010°daki halka arzinmn
tamamlanmasini miiteakip Emlak Planlama ile yeni herhangi bir ingaat
stzlesmesi akdedilmemis olsa da, Emlak Planlama’nin tek basina veya bir
ortak girisim biinyesinde Sirket’in projelerinde ihaleye katilmasinda herhangi
bir yasak veya sinirlama bulunmamaktadir. Ayrica Sirket kamu bankalar ile
de ¢esithi iligkiler igerisindedir. Isbu Izahname’nin 8. béliimiinde bulunan
“Iligkili taraf ve iligkili taraflarla yapilan islemler hakkinda ” bagliginda da
belirtildigi tizere $irket gegmiste, TOKI’ye ve yakin gegmiste TCMB’ye arsa
satis1 da yapmigtir. Bu satislar sonrasinda TOKI arsalan Hiikiimetin bu arsalar
i¢in bagka planlari oldugu hallerde, Hiikiimete devretmistir. Sirket’in TOKI ile
iligkisinde gerceklesecek herhangi bir degisiklik Sirket’in TOKI ve istirakleri
ile iligkili taraf islemleri yapma kabiliyetini, Sirket’in faaliyetlerini, finansal
konumunu ve faaliyet sonuglarim olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

2.1.1.6. Sirket, Sehircilik Bakanh@ ve/veya TOKI’ye yeni sehir projesi kapsaninda, karsihginda cazip arsa firsatlarinin dogup doSmayacag

kesinlesmeden avans 6demeler yapmak durumunda kalabilir.

Sirket ile diger taraflarin yani sira, Sehircilik Bakanhg, T.C. Ulastirma,
Denizcilik ve Haberlesme Bakanhg ve TOK]I arasinda yeni sehir projesi icin
imzakanan Isbirligi protokolii ve Fk Protokol uyarinca ?oﬁowo_o konu proje
alam igin, etiid ¢aligmalarnin yapilmasi, her Slgekte mer’i planlar, harita,
tapu ve kadastro verilerinin teminine iliskin i ve islemlerin yapilmasi veya
yaptinlmasi, proje alanindaki master plan ile birlikte her tiir ve Slcekieki
planlarin ve kentsel tasarim projelerinin hazirlanmasi ve hazirlatilmas: Sirket
yiikiimliiliigiindedir. Kentsel Déniigiim Kanunu kapsamimnda bu tiir planlar
Sehircilik wm%m::w_ onayma tabi olacaktir. 2013 yilimun Subat aymnda, bir
ihale siireci sonucunda Emlak Konut ile HOK International Ltd., Dome
Mimarlik ve Bt o Happold tarafindan olugturulan wo:moaaag E.mm_:am

Sirket ile diger taraftarin yam sira, Sehircilik Bakanligi, T.C. Ulastirma,
Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi ve TOKI arasinda yeni sehir projesi igin
imzakanan Igbirligi protokolii ve Ek Protokol uyarinca protokole konu proje
alam i¢in, etiid ¢ahismalarimin yapilmasi, her lgekte mer’i planlar, harita, tapu
ve kadastro verilerinin teminine iligkin is ve islemlerin yapilmasi veya
yaptirilmasi, proje alanindaki master plan ile birlikte her tiir ve Sl¢ekteki
planlarin ve kentsel tasarim projelerinin hazirlanmasi ve hazirlatilmasi Sirket
yiikiimliligindedir. Kentsel Déniisiim Kanunu kapsaminda bu tjjr planlar
Sehircilik Bakanlif1 onayma tabi olacaktir. 2013 yilinga- mda, bir ihale
stireci sonucunda Emlak Konut ile HOK Intérn, Déme g%ﬁ:w
ve Buro Happold tarafindan olug

;w_mE _mS ‘master plan ve kentsel ﬂm




Isbirligi protokolii kapsaminda Sirket, Sehircilik Bakanlig: tarafindan
vapilacak kamulagtirma, kentsel doniisiim ve yenileme projelerinin
finansman giderlerinde kullamlmak iizere, mali imkanlar dogrultusunda
avans Sdemeler yapmakla yiikiimlidiir. Isbirligi protokolii uyarinca Sirket
tarafindan sarf edilen, avans mahiyetinde alnan veya hizmet temini amaciyla
harcanan bedellerin (6m. master plan hazirlanmasi ve kentse! tasarim
projelerinin hazitlanmas1) UFE oraninda giincellenerek (dolayisiyla Sirket’in
vapacagl herhangi bir avans &demesi enflasyona karsi koruma altina
alinmaktadir) bu bedeller karsilifinda Sirket’e ekspertiz degeri iizerinden
arsa verilmesi gerekmektedir.

geyreginde tamamlanmasi Sngdriilmektedir. Isbirligi protokolii kapsamunda
Sirket, Sehircilik Bakanligs tarafindan yapilacak kamulastirma, kentsel
déniisiim ve yenileme projelerinin finansman giderlerinde kullamlmak iizere,
mali imkanlar1 dogrultusunda avans ddemeler yapmakla yiikiimliidiir. Isbirligi
protokolii uyarinca Sirket tarafindan sarf edilen, avans mahiyetinde alinan
veya hizmet temini amaciyla harcanan bedellerin (6rn. master plan
hazirlanmasi ve kentsel tasartm projelerinin hazirlanmasi) UFE oraninda
glincellenerek (dolayisiyla $irket’in yapacagi herhangi bir avans ddemesi
enflasyona karsi koruma altina alinmaktadir) bu bedeller karsiliginda Sirket’e
ekspertiz degeri lizerinden arsa verilmesi gerekmektedir.

2.1.2. Sektire ve Faaliyetlere Iliskin Riskler

2.1.2.1. Proje gelistirmek i¢in uygun araziler bulanmamasi Sirket’in faaliyetlerini ve finansal sonug¢larim olumsuz etkileyebilecektir.

Sirket, ileride gelistirecegi projeler igin TOKI’den arsa almaya devam etmeyi
ve cazip firsatlar olduk¢a daha az dlgiide de liclincil kisilerden arsa almay1
planlamaktadir. Izahname’nin “Sirket’in TOKI ile Olan iliskisine Iliskin
Riskler” baghkli boliimde tartigildign iizere TOKI’nin Sirket’e arsa satmaya
devam etmesine iliskin olarak yasal ya da sézlesmesel bir zorunlulugu
bulunmamaktadir; bunun yaminda Sirket’in yeni sehirde veya yerinde kentsel
déniisiim projesi kapsamimnda cazip arsa alabileceginin garantisi yoktur.
Dolayisiyla TOKI’den arsa almamamasi durumunda Sirket’in diger tigiincii
kisi miilk sahiplerinden uygun araziler bulmasi gerekebilecektir. Konut
olarak kullanilacak miilklerin ya da diger gayrimenkul projelerinin insaat:
icin uygun yerlerin segilmesi miinferit projelerin basarisinda énemli rol
oynamaktadir. Sirket’in ileride stratejik olgiitleri ile hukuki durum, miilkiyet
ya da imar planma uygun olma gibi diger kriterlerini kargilayan ve projenin
bagarili sekilde gelistirilmesinde 6neme sahip olan yerleri bulma imkéni hig
olmayabilecek ya da bulunan arsalar kabul edilebilir fiyatlarda
olmayabilecektic. Bu durum ozellikle devlet kurumlari disinda kalan
kuruluslarin sahip oldugu ve proje gelisimi i¢in uygun arsalarin oldukca
nadir oldugy Istanbul ilinde gecerlidir. Hiikiimet tarafindan 2012 yilinda

yakasy {da mﬁmm% 295 milyon metrekare alan Cevre ve m&:HEEA wmwmnrm_
ndan u\m:_ schir mww@omm kapsaminda proje gelistirme i¢in rezerv alani

Sirket, ileride gelistirecegi projeler igin TOKI’den arsa almaya devam etmeyi
ve cazip firsatlar oldukga daha az Slciide de tigiincii kisilerden arsa almay1
planlamaktadir. Izahname’nin “Sirket’in TOK1 ile Olan iliskisine iliskin
Riskler” baghkli bsliimde tartigildigy izere TOKI'nin Sirket’e arsa satmaya
devam etmesine iligkin olarak yasal ya da sézlegmesel bir zorunlulugu
bulunmamaktadir; bunun yaninda Sirket’in yeni sehirde veya yerinde kentsel
doniistim projesi kapsaminda cazip arsa alabileceginin garantisi yoktur.
Dolayistyla TOKIden arsa alinamamasi durumunda Sirket’in diger iigiincii
kisi miilk sahiplerinden uygun araziler bulmas: gerekebilecektir. Konut olarak
kullanilacak miilklerin ya da diger gayrimenkul projelerinin insaati i¢in uygun
yerlerin segilmesi miinferit projelerin basarisinda Snemli rol oynamaktadar.
Sirket’in ileride stratejik lgiitleri ile hukuki durum, miilkiyet ya da imar
planina uygun olma gibi diger kriterlerini karsilayan ve projenin basarili
sekilde gelistirilmesinde Sneme sahip olan yerleri bulma imkan: hi¢
olmayabilecek ya da bulunan arsalar kabul o&_og_: fiyatlagrda
olmayabilecektir. Bu durum &zellikle n_miﬁ {art diginda kalan
salarin oldukca nadir

oldugu [stanbul ilinde mmomma:
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olarak belirlenmistir.

Sirket’in bu bolgede 8 tane devam eden projesi bulunmaktadir ve bu bslgede
planlama ve altyap: ¢aligmalart somutlaginca yeni sehir projesinin bu bélgede
Sirket i¢in uzun donemde bir¢ok firsat saglayacagi diisiiniilmektedir. Yeni
sehir kapsamindaki arsalarin Sirket’in gelecekteki projeleri igin cazip
olanaklar yaratacag diistiniilse de, bu bolge igin somut planlarin ne zaman
olusturulacag: ve $irket i¢in ne tiir firsatlar dogacag: kesin degildir.

Yeni gehir alanindaki arsalar gelismislik agisindan birgok farkh sevivededir
ve arsalarin Sirket igin cazipligi bolgede yapilacak altyap: planlamasina
baghdir. Dolayistyla proje gelistirilmesi igin Sirket’in uygun arsa
bulamamasi, Sirket’in faaliyetlerini ve faaliyetlerinin sonuglarim1 olumsuz
yinde etkileyebilecektir.

olarak belirlenmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligr’ nmn rezerv alanlarinin
smrlarini yeniden belirleme yetkisi bulunmaktadir. Ornedin, Cevre ve
Sehircilik Bakanligs 2013 viluun Evlild avinda rezerv alanlari tekear
belirleverek bovutonu azaltmistir. Buna gbre, master plan ve kentsel tasarimlar
tamamlanmadikea, yeni sehrin boyutunun ve simrlarmin bir garantisi

olmavacalktir,

Sirket’in bu rezerv alanda 7 tane devam eden projesi bulunmaktadir (23 tanesi
Eyliil 2013 tarihinde belirlenen sinirlardan 8nce) ve bu bolgede planiama ve
altyap: galismalari somutlagmea yeni sehir projesinin bu bolgede Sirket icin
uzun dénemde birgok firsat saglayacag diisiiniilmektedir. Yeni sehir
kapsamindaki arsalarin Sirket’in gelecekteki projeleri igin cazip olanaklar
yaratacag diigiiniilse de, bu bdlge i¢in somut plantarin ne zaman
olusturulacagi ve Sirket icin ne tiir firsatlar dogacag kesin degildir.

Yeni gehir alanindaki arsalar gelismislik agisindan birgok farkl sevivededir ve
arsalarin Sirket icin cazipligi bolgede yapilacak altyapi planlamasma baglidur.
Dolayisiyla proje gelistirilmesi i¢in Sirket’in uygun arsa bulamamasi, Sirket’in
faaliyetlerini ve faaliyetlerinin sonuglarim olumsuz yénde etkileyebilecektir.

2.1.2.2. Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye gayrimenkul pazan ile ilgili 5nemli riskleri ihtiva etmektedir.

Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye iginde arsa satin alinmasi, bu arsalar) iizerinde
gayrimenkul projesi gelistirilmesi, pazarlanmasi ve satisina odaklanmaktadr.
Sirket’in faaliyet alanindaki dinamikleri etkileyen degisiklikler, her iki is
modelini de farkh bir gekilde etkileyebilecektir. Kamu ihale kanunu modeli
ile devam eden projelerde ve gelecekte anahtar teslim gotiirli bedel proje
modeliyle gelistirilecek projelerde Sirket, sdz konusu proje modeli
kapsaminda gelistirilen projelerin tim masraflan ile iiretilen bagmmsiz
boliimierin pazarlama ve satigindan sorumludur. Dolayisiyla ingaat
sektoriindeki maliyetlere iliskin herhangi bir degisiklik, bagimsiz béliim
mmcm_m::n_mb elde edilecek gelir ve dolayisiyla kér marji iizerinde olumsuz
p olabilecektir. Gelir paylasim modeli ile yapilan projelerde ise

oldugupdan mm,w% ify imgaat sektoriindeki degisikliklerin bu modelde Sirket’e

ficy’ projenin jtamamlanmasiyla ilgili biitin masraflardan sorumlu

Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye iginde arsa satin alinmasi, bu arsa(lar) fizerinde
gayrimenkul projesi gelistirilmesi, pazarlanmasi ve satisina odaklanmaktadir.
Sirket’in faaliyet alanindaki dinamikleri etkileyen degisiklikler, her iki is
modelini de farkli bir sekilde etkileyebilecektir. Kamu ihale kanunu modeli ile
devam eden projelerde ve gelecekte anahtar teslim gtiirii bedel proje
modeliyle mm:m_“:.:ooow Eo.m@_mam m:wﬂ 807 wom:mz ?.8@ modgfi
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etkisi nispeten daha dolayli olmaktadir. Ancak Sirket’in is modelleri | etkisi nispeten daha dolayl olmaktadir. Ancak Sirket’in is modelleri
cergevesinde gelistirecegi gayrimenkul projelerinden elde edecegi kér biiyiik | cercevesinde gelistirecegi gayrimenkul projelerinden elde edecegi kar biiyiik
dlgiide, bu projeler igin iyi nitelikte ve cazip arsa tedarik edebilmesine ve | dlgiide, bu projeler igin ivi nitelikte ve cazip arsa tedarik edebilmesine ve
bagimsiz béliim satislarmdan elde edilen gelirlere baglidir. Ayrica, yilda en | bagimsiz béliim satislarindan elde edilen gelirlere baglidir. Ayrica, yilda en az
az bir kez, sermaye piyasas1 mevzuati ¢ergevesinde hazirlanan degerleme | bir kez, sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde hazirlanan degerleme
raporlari kullanilarak, bu arsalarm piyasa degerinin defter degerinden diisiik | raporlar: kullamlarak, bu arsalarn piyasa degerinin defter degerinden diistik
olup olmadif1 incelenmektedir. Piyasa degerinin defter degerinden diigiik | olup olmadig incelenmektedir. Piyasa degerinin defter degerinden diisiik
olmas: durumunda, Sirket deger diisiikligii karsilig1 ayirmakta ve bu gider, | olmasi durumunda, Sirket deger ditsiikliigii kargilifi ayirmakta ve bu gider,
gelir tablosunda diger faaliyet giderleri igerisine gésterilmektedir. gelir tablosunda diger faalivet giderleri igerisine gosterilmektedir,

Sirket’in tagmmazlarma iliskin olarak satis gelirleri, giderleri ve piyasa | Sirket’in tasinmazlarina iliskin olarak satig gelirleri, giderleri ve piyasa
degerleri asagida sayilanlar da déhil olmak iizere birkag faktSrden olumsuz | degerleri agagida sayilanlar da dahil olmak iizere birkag faktorden olumsuz

olarak etkilenebilir: olarak etkilenebilir:

. Karly projelerin gelistirilmesi i¢in uygun olan biiyiik boyutlarda | e Karli projelerin gelistirilmesi i¢in uygun olan biiyiik boyutlarda
parsellerdeki arsalara ticari agidan cazip kosullarla erismeye devam | parsellerdeki arsalara ticari agidan cazip kosullarla erismeye devam
edememek; edememek;

. Olumsuz genel ekonomik kosullar ve genel endiistriyel egilimler; o Olumsuz genel ekonomik kosullar ve genel endiistriyel egilimler;
. Hitkiimetin konut politikalarindaki olumsuz degisiklikler; ° Hiikiimetin konut politikalarmdaki olumsuz degisiklikler;

‘ Proje gelistirme masraflarmin tahmin edilenden fazla olmas: ve diger | o Proje gelistirme masraflarmm tahmin edilenden fazla olmasi ve diger
masraflarm ortaya ¢ikmasi; masraflarin ortaya ¢ikmast;

t .MB.&. diizenlemelerinde  ve  diger diizenlemelerdeki  olumsuz | o [mar diizenlemelerinde ve diger diizenlemelerdeki ofumsuz
Qmmmm_w_b«._mﬁm Qmwmmw—n_m—a—mﬁ

. Konut alicilarma uygulanan mortgage faiz oranlan da dahil olmak | Konut alicilarina uygulanan mortgage mm_ otanlart 48 dahil olmak

iizere, faiz oranlarindaki artiglar; iizere, faiz oranlarindaki artglar;
. Sirket’in ve yiiklenicilerin finansman kaynagi bulamamasi veya ticari

“in ve yiiklenicilerin finapgfggfasli v Aticari
agidan uygyn kosullarda finansman saglayamamalars; ° pirket'in ve yiklenicilerin fina . as <8\ feant

agidan uygun kosullarda mcm:mEm,: S

..J_Lmamda_ korut alicilarmin finansman kaynagi bulamamasi vey
osullarda finansman saglayamamalarina sebep




olabilecek sekilde konut finansmam kredisi mevzuatinda yapilacak
degisiklikler;

. Yiiklenicilerin yahut iy yapilan diger taraflarin 6deme giicliigiine
diigmesi, iflas1 veya iflas erteleme karar1 almasi;

. Potansiyel konut miigterilerinin harcamaya ayiracaklar gelirlerinin
ve alim giiciiniin diigmesi;

. Miisteri ve konut finansmani yapisinda olumsuz degisiklik;

. Misteri  tercihlerindeki degigimleri  Sirket’in  projelerinin

cevaplayamamasi;

. Diger rakipler tarafindan sunulan gayrimenkul projelerinin miisteriler
agisindan daha ¢ekici olmasi veya Sirket’in projelerinde kir marjim diistiriicii
sekilde fiyat baskist yapmasi.

Bu etkenlerden herhangi birindeki olumsuz gelismeler, beklenenden daha
yitksek maliyete katlanilmasina, gayrimenkul satiglarimn
tamamlanamamasindan kaynaklanan gelir kaybina ya da beklenen diizeyde
bir hasilatin elde edilememesine neden olabilecektir. Bunun sonucunda
Sirket’in faaliyetleri, finansal duwrumu ve isleri olumsuz anlamda
etkilenebilecektir. Gayrimenkul projeleri uzun siireg igerisinde tamamlandif
icin, Sirket bu siireg igerisinde Szellikle yukarida siralanan faktérlere kars:
oldukga hassas konumdadir. Ozellikle olumlu piyasa sartlarinda ihale edilip
gelistirilmesine ve/veya ingaatina baglanilan projelerde, piyasa kosullarmim
projenin tamamlanmasina kadar gececek siire icerisinde bozulmasi halinde,
bu durum &zellikle proje gelistirme masraflarindan Sirket’in sorumlu oldugu
kamu ihale kanunu modeli ¢ergevesinde gelistirilen projeler agisindan (ya da
mevcut halka arz igleminin tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gotiirii
deli agisindan) 6nemli mali kayiplara neden olabilecektir.

ticari agidan uygun kosullarda finansman saglayamamalarina sebep olabilecek
sekilde konut finansmani kredisi mevzuatinda yapilacak degisiklikler;

o Yiiklenicilerin yahut ig yapilan diger taraflarin 6deme giigliigiine
diigmesi, iflas1 veya iflas erteleme karari almast;

. Potansiyel konut miisterilerinin harcamaya ayiracaklari gelirlerinin ve
alim giiciiniin diigmesi;

o Miisteri ve konut finansmam yapisinda olumsuz degisiklik;

° Miisteri tercihlerindeki degisimleri Sirket’in projelerinin
cevaplayamamast;

e Diger rakipler tarafindan sunulan gayrimenkul projelerinin miisteriler
agisindan daha cekici olmasi veya Sirket’in projelerinde kar marjin diigiiriicii
sekilde fiyat baskis1 yapmasi.

Bu etkenlerden herhangi birindeki olumsuz gelismeler, beklenenden daha
yilksek maliyete katlanilmasina, gayrimenkul satislarimn
tamamlanamamasindan kaynaklanan gelir kaybina ya da beklenen diizeyde bir
hésilatin elde edilememesine neden olabilecektir. Bunun sonucunda Sirket’in
faaliyetleri, finansal durumu ve igleri olumsuz anlamda etkilenebilecektir.
Gayrimenkul projeleri uzun siireg igerisinde tamamlandig) icin, Sirket bu
stireg igerisinde Szellikle yukarida siralanan faktorlere karsi oldukca hassas
konumdadir. Ozellikle olumlu piyasa sartlarinda ihale edilip gelistirilmesine
ve/veya ingaatina baglanilan projelerde, piyasa kosullarmin projenin
tamamlanmasina kadar gegecek siire igerisinde bozulmast halinde, bu durum
ozellikle proje geligtirme masraflarindan Sirket’in sorumlu oldu kamu ihale
kanunu modeli ¢er¢evesinde gelistirilen projeler a




nedenle olasi bir ekonomik krizde Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu ve malvarhklar énemli slciide olumsuz olarak etkilenebilecektir.

2007 yilinda baslayan finansal kriz ve arkasindan gelen kitresel ekonomik
gerileme, Tiirkiye gayrimenkul pazari da dahil olmak iizere, diinva genelinde
olumsuz etkiler yaratmigtir. Konut sektorii dahil olmak iizere bircok
ckonomik faaliyeti etkileyen bu ekonomik sartlar, tiiketim ve yatirim
planlarinda da belirsizlife neden olmustur. Issizlik oranmin artigmdan
kaynaklanan gelir seviyesinde meydana gelen diisiis, tilketicilerin alim
giiclinin  diismesine ve konut alum ihtiyaglarini ertelemelerine sebep
olmusgtur. Bu nedenle yeni bagimsiz bliimlerin satis: konusunda da 2008 yili
sonlarma dogru belirsizlikler ortaya c¢ikmustir, Kiiresel finansal kriz
Tirkiye’de 2008 yilinda daha yavas ekonomik bilyiimeyle ve 2009 yilinda
ekonomik daralmayla sonuglanmus olsa da, Tiirkive ekonomisi iyilesme ve
diizelme gostererek 2010°da %9,2°lik, 2011°de %8,8’lik, 2012°de %2,2°lik
reel GSYH artigryla bilyiiyen bir ekonomi olmustur.

2007 ile 2009 yillar arasindaki belirsizlik nedeniyle, yiikleniciler, bagimsiz
baliimleri satmakta zorluk yasayacaklart ve ingaat giderlerinin karsilanmasi
da dahil olmak iizere, stzlesme ile ilgili diger yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte zorlanacaklart diistincesiyle, gelir paylasim ihalelerine katilim
konusunda isteksiz davranmuglardir. O ddnemde devam eden projelerdeki
bazi ylikleniciler (gelir paylasim modelindeki) bagimsiz béliim satislarmdaki
diisiikliikler, banka finansmanma ulagindaki zorluklar nedeniyle finansal
problemler yasamis ve Sirket bu nedenle bazi projelerde insaatlarin devam
edebilmesi icin insa siirelerini uzatmak ve baz yiikleniciler adma bankalara
teminat vermek durumunda kalmigtir. Sirket ayrica bazi ihaleleri ertelemis ve
2009 y1ili iginde her iki is modelinde de yeni bir projeye baslamamistir.

Ingas1 yeni biten bagimsiz béliimlere talebin azalmas: ve banka finansman
masraflarinin artmas1 nedeniyle Sirket, alicilara ayrica her bir is modeli
altinda (genelde sadece Sirket’in bagimsiz béliimlerinin satigindan sorumlu
oldugu kamu _rm_m wmbcc,: anmrmam Howrw onEoB E_G_mo Odeme imkim

.S%omo de glsa vzatilan 6deme sartlarmin yam sira alicilara taksitli
me Qpsiyonunu alen sunmaya devam etmistir. Halihazirda, Sirkets]

2007 yilinda baglayan finansal kriz ve arkasindan gelen kiiresel ekonomik
gerileme, Tiirkiye gayrimenkul pazar: da ddhil olmak tizere, diinya genelinde
olumsuz etkiler yaratmuigstir. Konut sektérii dahil olmak iizere birgok ekonomik
faaliyeti etkileyen bu ekonomik sartlar, tiiketim ve vatirmm planlarmda da
belirsizlige neden olmustur. Igsizlik oraninin artisindan kaynaklanan gelir
seviyesinde meydana gelen diisiis, tiiketicilerin alm giictiniin dilsmesine ve
konut alim ihtiyaglarm ertelemelerine sebep olmustur. Bu nedenle yeni
bagimsiz boliimlerin satig1 konusunda da 2008 yili sonlarina dogru
belirsizlikler ortaya ¢cikmigtir. Kiirese! finansal kriz Tiirkiye’de 2008 yilinda
daha yavas ekonomik biiyiimeyle ve 2009 yilinda ekonomik daralmayla
sonuglanmis olsa da, Tiirkiye ekonomisi iyilesme ve diizelme gdstererek
2010°da %9,2°1ik, 2011°de %8,8°lik, 2012°de %2,2°lik ve 2013 vilinm ilk alts
ayinda %3 .7lik reel GSYH artisiyla biiytiyen bir ekonomi olmustur.
Kalkinma Bakanfig) tarafindan hazirlanan ve 8.10.2013 tarihinde Resmi
Gazete’de vavinlanan meveut ara ddnem finansal planiama 2013 yilmda
3.6’ 1k, 2014 vilinda %4.0 ve 2015 ve 2016 villariun herbirinde %5.0° ik
GSYH artisi beklenmektedir,

2007 ile 2009 y1llar: arasidaki belirsizlik nedeniyle, yilkleniciler, bagimsiz
bollimleri satmakta zorluk yasayacaklari ve ingaat giderlerinin karsilanmasi da

dahil olmak tizere, sdzlesme ile ilgili diger yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte

zorlanacaklan diigiincesiyle, gelir paylasim ihalelerine katilim konusunda
isteksiz davranmuglardir. O dénemde devam eden projelerdeki bazi
yiikleniciler (gelir paylagim modelindeki) bagimsiz béliim satislarmdaki
diigiikliikler, banka finansmanma ulagimdaki zorluklar nedeniyle finansal
problemler yasamig ve Sirket bu nedenle bazi projelerde insaatlarin devam
edebilmesi igin inga siirelerini uzatmak ve baz1 yiikleniciler adina bankalara
teminat <m§o.w a:EEz:mm _Am_B_ﬂ:, m:w@ﬂ ayrica _umm_ iht aleleri mnaw@E_m ve




sadece kamu ihale modeli ile yapilan projelerde taksitli satis uygulamasini
kullanmaktadir ve anahtar teslim g&tiirii bedel proje modelinde kullanilmasi
planlanmaktadir. Ekonomik krize ve 2009 yilmda her iki is modelinde de
herhangi bir ihale gergeklestirilmemis olmasina ragmen, bu durumun 2009
ve 2010 yillarda Sirket faaliyetleri iizerinde Snemli bir etkisi olmamstsr.
Ancak, bir projenin geliri, projenin baglangicim takip eden yaklasik 2 yil
sonra gelir olarak kaydedildigi i¢in, stz konusu durum 2011 yili gelirierini
olumsuz yonde etkilemistir.

Gelecekteki herhangi benzer bir ckonomik olumsuzluk Sirket’in karh
projeler geligtirmek {izere arsa portfoyiindeki arsalarla ilgili ihaleye
¢ikmasim veya geligtirilecek cazip arsalari satm almak i¢in nakit kaynagini
etkili bigimde kullanmasmi olumsuz etkileyebilir. Bu durum, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal konumunu ve faaliyet sonuglarmi Snemli derecede
olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

taksitlerin 6deme dénemlerini uzatmistir. Taksit kullanimi 2008 ve 2009
yillarinda en yiiksek seviyeye ulagmig olmakia beraber Sirket daha diisiik
seviyede de olsa uzatilan ddeme sartlannin yam sira alicilara taksitli 6deme
opsiyonunu da halen sunmaya devam etmigtir. Halihazirda, Sirket sadece
kamu ihale modeli ile yapilan projelerde taksitli satis uygulamasini
kullanmaktadir ve anahtar teslim g&tiirii bedel proje modelinde kullanilmasi
planlanmaktadir. Ekonomik krize ve 2009 yilinda her iki is modelinde de
herhangi bir ihale gerceklestirilmemis olmasma ragmen, bu durumun 2009 ve
2010 yillarinda Sirket faaliyetleri izerinde 6nemli bir etkisi olmamastir.
Ancak, bir projenin geliri, projenin baglangicim takip eden yaklasik 2 yii sonra
gelir olarak kaydedildigi i¢in, s6z konusu durum 2011 yili gelirlerini olumsuz
yonde etkilemistir.

Gelecekteki herhangi benzer bir ekonomik olumsuzluk Sirket’in karli projeler
gelistirmek {lizere arsa portfoyiindeki arsalarla ilgili ihaleye ¢ikmasini veya
gelistirilecek cazip arsalari satin almak i¢cin nakit kaynagmi etkili bigimde
kullanmasim olumsuz etkileyebilir. Bu durum, Sirket’in faaliyetlerini, finansal
konumunu ve faaliyet sonuglarini dnemli derecede olumsuz sekilde
etkileyebilecektir.

yonde etkileyebilecektir.

2.1.2.4. Sirket’in farkl is modellerinde gelistirdigi proje model dagilimmdaki degisiklik, Sirket’in kir marjim ve finansal risk profilini olumsuz

Sirket Kamu [hale Kanunu ve ilgili mevzuat kapsammda belirli projeler
gelistirmistir. Gelir paylasimi modeli daha yiiksek kir marji sagladifi ve
daha az finansal risk profili tagidigi igin, Sirket bu modeli kullanmay: tercih
etmektedir. Ancak bu model yiikleniciler bakimindan daha az degerhi
bolgelerdeki arsalar igin ticari cekicilige sahip degildir. 31 Mart 2013 tarihi
itibariyle Sirket’in ihale edilmig 3 adet arsasinin hepsi ve toplam 31 tane
devam etmekte olan projelerinden 25 tanesi gelir paylasim modeli ile
gelistiriimektedigsMevcut halka arz islemi sonucunda ve mevcut halka arz

Wm mBE.m devamjegmekte olan E&o_ﬂ i¢in bir degisiklik olmayacaktir ve

“vaommuow_ diizenleyen Kamu Thale

Sirket Kamu Thale Kanunu ve ilgili mevzuat kapsammnda belirli projeler
gelistirmistir. Gelir paylagimi modeli daha yiiksek kir marji sagladig: ve daha
az finansal risk profili tagidig i¢in, Sirket bu modeli kullanmay: tercih
etmektedir. Ancak bu model yiikleniciler bakimindan daha az degerli
bolgelerdeki arsalar igin ticari ¢ekicilige sahip degildir. 30 Eyliil 2013 tarihi
itibariyle Sirket’in toplam 36 tane ihale edilmis ancak heniiz insaati
baslamamis olan projelerinden 26 tanesi ve ihale @ana_ﬁ 5 arsfsinin hepsi
gelir paylasim modeli ile mm__m:z_:aoﬁma . Mext Fislemi
sonucunda ve mevcut halka arz iglemiy]é arin EEmEEE
satrhmasi:-halinde, Sirket, kamy :_m_n

_._mrrmw_aam Wmsﬁ ihale kanunu kgis
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gelir paylasim modelinde yapildiga gibi Sirket’in bir arsay: {izerinde proje
gelistirilmesi karsthfinda gecikmeli bir kazang saglamak amaciyla sattifi
gelir paylasim modeli yerine bir yiikleniciden insaat hizmetlerinin satin
almdig1 anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinin daha az cazip bolgelerde
kullamlmas: planlanmaktadir. Sirket ayrica faaliyetine olumlu katka
yapacagin diistindiigi onemli bolgelerde de baz secilmis projelerde anahtar
teslim gotiirii bedel proje modelini kullanabilecektir,

Gelir paylasim modeli igin aranan kriterlere uygun arsalarin bulunamamas:
halinde, Sirket’in is modeli dagilimindaki oranlar degisebilecektir ve daha
¢ok anahtar teslim gotiirii bedel proje modellerini igerebilecektir. Bu durum
da Sirket igin daha az cazip olan bolgelerde daha az kir marjina neden
olabilecektir. Daha onceleri Sirket’in gelir paylajim modeli ile proje
gelistirmis oldugu, daha cazip bolgelerde daha ¢ok anahtar teslim gotiirii
bedel proje modelinde proje gelistirilmesi halinde ise, bu durum projelerin
finansal yiikii de Sirket’in lizerinde olacagi igin, Sirket’in risk yiikiinii
artirabilecektir. Bunlara ek olarak anahtar teslim gotiirii bedel proje
modelinde projenin gelistirilmesi icin daha ¢ok sermayenin dogrudan
yatiilmas: gerekmektedir ve bu durum da Sirket’in yeni arsa alimi igin
kullanacag1 nakitin azalmasma neden olabilecektir. Sirket’in daha az cazip
bolgelerde gelir paylasmm modelinde ihaleler yapabilmesi halinde ise,
projenin bagarili bir sekilde tamamlanacagmin bir garantisi bulunmamaktadir
ve bu da projenin anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile tekrar ihale
edilmesi ve Sirket’in risk yiikiiniin artmasi ve projenin gecikmesi anlamma
gelebilecektir. Bu nedenle, Sirket’in proje is modellerindeki dagilimmin
degismesi, Sirket’in kir marjini ve finansal risk profilini olumsuz yénde
etkileyebilecektir.

bir degisiklik olmayacaktir ve gelir paylasim modelinde yapildig gibi
Sirket’in bir arsay1 iizerinde proje gelistirilmesi karsihi@inda gecikmeli bir
kazang saglamak amactyla sattig: gelir paylasim modeli yerine bir
yiikleniciden ingaat hizmetlerinin satin alindi1 anahtar teslim gotiirii bedel
proje modelinin daha az cazip b&lgelerde kullamimas: planlanmaktadir. Sirket
ayrica faaliyetine olumlu katki yapacagim diigtindiigii dnemli béigelerde de
bazi secilmis projelerde anahtar teslim gétiirii bedel proje modelini
kullanabilecektir.

Gelir paylasim modeli igin aranan kriterlere nuygun arsalarin bulunamamasi
halinde, Sirket’in ig modeli dagilimindaki oranlar degigebilecektir ve daha ¢ok
anahtar teslim gotiirii bedel proje modellerini i¢erebilecektir. Bu durum da
Sirket i¢in daha az cazip olan bolgelerde daha az kir marjina neden
olabilecektir, Daha dnceleri Sirket’in gelir paylagim modeli ile proje
gelisgtirmis oldugu, daha cazip bolgelerde daha ¢ok anahtar teslim gétiirti bedel
proje modelinde proje gelistirilmesi halinde ise, bu durum projelerin finansal
yiikii de Sirket’in izerinde olacag: i¢in, Sirket’in risk yiikiinii artirabilecektir.
Bunlara ek olarak anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinde projenin
geligtirilmesi igin daha ¢ok sermayenin dogrudan yatirilmasi gerekmektedir ve
bu durum da Sirket’in yeni arsa alimi i¢in kullanacagi nakitin azalmasma
neden olabilecektir. Sirket’in daha az cazip bilgelerde gelir paylasim
modelinde ihaleler yapabilmesi halinde ise, projenin basarilt bir sekilde
tamamlanacaginin bir garantisi bulunmamaktadir ve bu da projenin anahtar
teslim gotiirdi bedel proje modeli ile tekrar ihale edilmesi ve Sirket’in risk
yiikiiniin artmas: ve projenin gecikmesi anlamina gelebilecektir. Bu nedenle,
Sirket’in proje is modellerindeki dagiliminim degismesi, Sirket’in kir marjim
ve finansal risk profilini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

_S%%EE vergi muafiyetlerini de kaybedebilecektir.
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i¢in, Sirket’in gayrimenkule iliskin olmayan yatirimlara, finansal borglara ve
kurumsal yonetim ilkelerine iligkin smurlamalarin yam sira, SPK’ya
sunulacak olan periyodik raporlara iliskin yiikiimliilikler dahil, fakat bunlarla
sinirli - olmamakla beraber, sermaye piyasast mevzuati gergevesinde
Ongoriilen bir takim diizenlemelere uygun hareket efmesi gerekmektedir.
GYO’lara uygulanan sermaye piyasasi mevzuatinda degisiklik yapilabilmesi
miimkiindiir. Sirket meveut durumda SPKn ve ilgili sermaye piyasas
mevzuatina uyumlu bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmekte oldugunu
diginmekle birlikte, Sirket’in  aym  sekilde faaliyetlerini devam
ettirebileceginin  veya yeni diizenlemelere uygun sekilde faaliyet
siirdiirebileceginin bir garantisi bulunmamaktadir. SPK’nin sermaye piyasasi
mevzuati ile uyumu saglamak amaciyla g¢esitli yaptinmlardan idari para
cezalarma kadar SPKn’dan kaynaklanan yetkileri bulunmaktadir.

’

Sirket, SPK. diizenlemelerine uygun olarak faaliyet gdstermemesi durumunda
GYO statiisiinii devam ettiremeyecek ve dolayistyla GYO’lara uygulanacak
vergi muafiyetlerinden yararlanamayacaktir. Sirket GYO’lara uygulanan
hiikiimler ¢ergevesinde vergi diizenlemelerine tabi olmamasi durumunda,
vergiye tabi geliri iizerinden kurumlar vergisine (isbu Izahname
tarihinde %20) ve dagitilabilir kar iizerinden stopaj vergisine (isbu Izahname
tarihinde %15) tabi olacaktir. Sirket’in GYO statiisiinde ya da vergilendirme
oranlari dihil olmak iizere ilgili mevzuatta yapilacak herhangi bir degisiklik,
dagitilabilir temettii miktariin yam sira Sirket’in finansal durumu ile faaliyet
sonuglarm da etkileyebilecektir.

Sirket’in gayrimenkule iliskin olmayan yatirimlara, finansal bor¢lara ve
kurumsal yonetim ilkelerine iligkin smirlamalarm yani sira, SPK’ya sunulacak
olan periyodik raporlara iliskin yiikiimliiliikler déhil, fakat bunlarla sinirh
olmamakla beraber, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde dngdriilen bir
takim diizenlemelere uygun hareket etmesi gerekmektedir, GYO’lara
uygulanan sermaye piyasast mevzuatinda degisiklik yapilabilmesi
miimkiindiir. Sirket meveut durumda SPKn ve ilgili sermaye piyasas:
mevzuatina uyumlu bir sekilde faaliyetlerini stirdiirmekte oldugunu
disiinmekle birlikte, Sirket’in aym gekilde faaliyetlerini devam
ettirebileceginin veya yeni diizenlemelere uygun sekilde faaliyet
siirdiirebileceginin bir garantisi bulunmamaktadir. SPK’nin sermaye piyasasi
mevzuat: ile uyumu saglamak amaciyla ¢esitli yaptirimiardan idari para
cezalarina kadar SPKn’dan kaynaklanan yetkileri bulunmaktadir.

Sirket, SPK diizenlemelerine uygun olarak faaliyet géstermemesi durumunda
GYO statiisiinii devam ettiremeyecek ve dolayisiyla GYO’lara uygulanacak
vergi muafiyetlerinden yararlanamayacaktir. Sirket GYO’lara uygulanan
hitkiimler ¢gergevesinde vergi diizenlemelerine tabi olmamasi durumunda,
vergiye tabi geliri iizerinden kurumlar vergisine (isbu Izahname tarihinde
%20) ve dagitilabilir kan tizerinden stopaj vergisine (igbu Izahname tarihinde
%135) tabi olacaktir. Sirket’in GYO statiisiinde ya da vergilendirme oranlari
dahil olmak iizere ilgili mevzuatta yapilacak herhangi bir degisiklik,
dagitilabilir temettii miktarinin yani sira Sirket’in finansal durumu ile faaliyet
sonuglarm da etkileyebilecektir,

2.1.2.6. Sirket, projelerin tamamlanmasi i¢in genis dl¢iide yiiklenicilere ba
faaliyetlerini olumsuz sekilde etkileyebilir.

ghdir; projelerin insaatlarimin tamamlanmasindaki gecikmeler Sirket

Sirket, yiiklenicilerle gayrimenkul projeleri geligtirme ¢ahsmalan ile ilgili
stzlesmeler yapmaktadir. Kamu ihale kanunu modeli kapsaminda gelistirilen
projelerde, yiiklenici, Sirket tarafindan hazirlanan tasarim plam ve

sartnamelere dayanan bir projeyi gelistirmek ve insaatin1 tamamlamak igin
ijgeci cercevesinde segilmektedir. Meveut halka arz isleminin

.

Sirket, yiiklenicilerle gayrimenkul projeleri gelistirme galismalan ile ilgili
sozlesmeler yapmaktadir. Kamu ihale kanunu modeli kapsaminda geligtirilen
projelerde, viiklenici, mm,wﬂ Hﬁmwsmmb rmNEm,EE tasarim E nive
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uygulama gergeklestirmesi beklenmektedir.

Bu model kapsamunda gelistirilen projelerde Sirket, tiim proje masraflarindan
ve bagimsiz boliimlerin pazarlanmasi ve satisindan sorumlu olmaktadir. Gelix
paylasimi modeli kapsamunda geligtirilen projelerde ise yiiklenici, Sirket
denetimi altinda projeyi tamamlamakla yiikiimliidiic. Genel olarak, gelir
paylastmt modelinde yiiklenici tasarimin, ingaatin ve diger planlarin
hazirlanmasindan, gereken tiim izinlerin ve ruhsatlarin alinmasindan, insaat
isinin ytritilmesinden, inga edilen bagimsiz boliimlerin iizerinde kat
miilkiyeti tesis edilmesinden ve yapi kullanim izni almmasindan, bagimsiz
boliimlerin pazarlanmasi, satisi ve tesliminin ydnetilmesinden sorumiudur.
Ancak yiiklenicinin projeyi tamamlayamamas1 halinde, Sirket'in projeyi
yeniden ihale etmesi gerekebilecektir ve bu durum Sirket’i ek bir finansal
riske maruz birakabilecektir,

Kamu ihale kanunu modeli cergevesinde geligtirilen projelerde teklif
olaganiistli diizeyde diisiik olmadifi veya yiiklenicinin projeyi sézii edilen
ekonomik olarak en avantajli maliyetlerle gelistirebilecegine Sirketin ikna
olmamas1 gibi bir durum séz konusu olmadifi takdirde, Sirket en diisiik
teklifi veren tarafi yiiklenici olarak belirlemektedir. Dolayisiyla teklif veren
yilkleniciler en diisiik teklifi verebilmek amaciyla gok diigiik maliyetli alt
yilkleniciler ile anlagmakta, bu durum da isin tamamlanmast gercken siire ve
ingaatn kalitesi konusunda olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Gegmiste
Sirket yiiklenicilerle kamu ihale projeleri kapsaminda is kalitesine ve
tnceden belirlenmis program ve siirclere uyum konusunda birtakim
probiemler yasamistir. Ornegin, Sirket Mayis 2010°da Istanbul Alemdag
Emlak Konutlar1 i¢in bir ortak girisimle ingaat sdzlesmesi imzalamistir.
Sozlesme kapsaminda belirlenen i takvimi uyarinca projenin 2012 yilmm
dordiincii ¢eyregi iginde tamamlanmasi planlanmistir. Ancak tiim bolimlerin
satilmis olmasina ragmen, yiiklenici ortak girisim ingaat1 ilk olarak belirlenen
programa uygun olarak tamamlayamamis ve yasanan finansal probiemler
mmmmﬂa\_o m:roﬁ ortak girisim ile akdedilen sbzlesmeyi sona erdirmistir.
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uygulama gergeklestirmesi beklenmektedir.

Bu model kapsaminda gelistirilen projelerde Sirket, tiim proje masraflarindan
ve bagimsiz béliimlerin pazarlanmas: ve satigindan sorumlu olmaktadir. Gelir
paylagimi modeli kapsaminda geligtirilen projelerde ise yiiklenici, Sirket
denetimi altinda projeyi tamamlamakla yiikiimliidiir. Genel olarak, gelir
paylasimi modelinde yiiklenici tasarimin, insaatin ve diger planlarin
hazirlanmasindan, gereken tiim izinlerin ve ruhsatlarin almmasindan, insaat
isinin yiiriitilmesinden, inga edilen bagimsiz béliimlerin iizerinde kat
miilkiyeti tesis edilmesinden ve yapi kullanim izni alinmasindan, bagimsiz
béliimlerin pazarlanmasi, satis1 ve tesliminin yonetilmesinden sorumludur.
Ancak yiiklenicinin projeyi tamamlayamamas: halinde, Sirket’in projeyi
yeniden ihale etmesi gerekebilecektir ve bu durum Sirket’i ek bir finansal
riske maruz birakabilecektir.

Kamu ihale kanunu modeli ¢ercevesinde gelistirilen projelerde teklif
olaganiistii diizeyde diisiik olmadig1 veya yiiklenicinin projeyi sézii edilen
ekonomik olarak en avantajli maliyetlerle gelistirebilecegine Sirketin ikna
olmamasi gibi bir durum s6z konusu olmadig takdirde, Sirket en diisiik teklifi
veren tarafi yilklenici olarak belirlemektedir. Dolaysiyla teklif veren
yiikleniciler en diistik teklifi verebilmek amaciyla ¢ok diisiik maliyetli alt
yiikleniciler ile anlagmakta, bu durum da isin tamamlanmasi gereken siire ve
ingaatin kalitesi konusunda olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Gegmiste
Sirket yiiklenicilerle kamu ihale projeleri kapsaminda is kalitesine ve énceden
belirlenmis program ve siirelere uyum konusunda birtakim problemler
yasamistir. Ornegin, Sirket Mayis 2010°da Istanbul Alemdag Emlak Konutlari
i¢in bir ortak girisimle insaat s6zlegsmesi imzalamigtir. Stzlesme kapsamimda
belirlenen is takvimi uyarinca projenin 2012 yilinin dérdiincii ceyregi iginde
tamamlanmasi planlanmigtir. Ancak tiim bdliimlerin satilmis olmasma
ragmen, yiiklenici ortak m:.&nm Emmm: :w ol mw _o. lirlenen programa uygun
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tadil edilememesi nedeniyle tahmini giderleri arttiran fiyvat veya piyasa
dalgalanmalar: mevcut ise, projelerin tamamlanmast yiikleniciler agismdan
daha zor olabilmektedir. Artan maliyetler finansal problemlere sebep olabilir
ve bir yiiklenicinin acz haline diigmesi ile yikiimliliklerini yerine
getirememesi halinde yeni bir yiiklenicinin belirlenmesi icin tekrar ihale
vapilir. Meveut halka arz iglemivle ihrag edilecek paylarm tamamunn
satilmasi halinde, meveut halka arz isleminin bir sonucu olarak Sirket KiK’e
tabi olmaktan g¢ikacak ve gegmiste KIK Modeli .ile gelistirilen projelere
kiyasla, yeni anahtar teslim gdtiiri bedel proje modeli ile gelistirilen
projelerde esneklife sahip olacaktir. Ornegin, Sirket bundan biyle projenin
tamamlanamamasi riskini bertaraf etmek amaciyla yiikleniciler icin anahtar
teslim gotiirii bedel proje modelleri igin vapilan ihalelere katilabilmeleri
bakimindan finansal ve faaliyet yeterlilifine iliskin daha agir n yeterlilik
sartlar1  6ngorebilir  veya  yiiklenicilere gerektigi takdirde ihale
sartnamesindeki ve proje detaylarindaki kosullart tadil edebilmeleri
bakimindan esneklik saglayabilir. Bununla birlikte, bu durum anahtar teslim
gotiirii bedel proje modelleri ihalelerine katilacak yiiklenicilerin sayisinda bir
azalmaya yol agabilir.

Sirket’in i modeli kapsaminda Sirket, yiiklenicilerin islerini yakmdan
denetlemekte ve tiim planlar ve malzemeleri énceden onaylamaktadir. Fakat
Sirket, yiiklenicilerin saglayacagi hizmetlerin tatminkdr olacagmna ya da
yiiklenicilerin zamammnda teslim yapacagina iligkin herhangi bir giivence
verememektedir. Yiiklenici ve alt yiiklenicilerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmeleri, yeterli is glicl tedarik edebilme ve kendi faaliyetlerini idare
edebilme gibi, Sirket’in kontrolii disinda birgok faktdre baglidur. Yiikleniciler
de Sirket’in projelerini gergeklegtirmek amaciyla ortak girigimler meydana
getirdiklerinden, $6z konusu ortak girigimler ddhilinde Sirket’in
denetleyemeyebilecedi veya kontrol edemeyebilecegi yonetim sorunlar ile
karsilasabilmektedirler. Bir projeye iliskin olumsuz habetler ve olasi
gecikmeler sebebiyle, alicilar alimlarm: iptal edebilmektedir. Tlgili mevzuat
gergevesinde alict, bagimsiz boliminiin kendisine geg teslim edilmesini
kabul etmeme hakkna sahip olmakta, satis bedelinin iadesini ve mmo__a:
am_:dﬁ Q_mm her tiirlii zarar ve ziyani da talep edebilmektedit.
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edilememesi nedeniyle tahmini giderleri arttiran fivat veya piyasa
dalgalanmalari mevcut ise, projelerin tamamlanmasi yiikleniciler agisindan
daha zor olabilmektedir. Artan maliyetler finansal problemlere sebep olabilir
ve bir yiiklenicinin acz haline diismesi ile yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi halinde yeni bir yiiklenicinin belirlenmesi i¢in tekrar ihale
yapilir. Mevcut halka arz iglemiyle ihrag edilecek paylarin tamammm
satilmast halinde, mevcut halka arz isleminin bir sonucu olarak Sirket KIK’e
tabi olmaktan ¢ikacak ve gegmiste KIK Modeli ile gelistirilen projelere
kiyasla, yeni anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile gelistirilen
projelerde esneklige sahip olacaktir. Oregin, Sirket bundan boyle projenin
tamamlanamamas riskini bertaraf etmek amaciyla yiikleniciler i¢in anahtar
teslim gotiirii bedel proje modelleri igin yapilan ihalelere katilabilmeleri
bakimindan finansal ve faaliyet yeterliligine iliskin daha agir 6n yeterlilik
sartlar1 Sngorebilir veya yilklenicilere gerektigi takdirde ihale sartnamesindeki
ve proje detaylarindaki kogullan tadil edebilmeleri bakimmdan esneklik
saglayabilir. Bununla birlikte, bu durum anahtar teslim gétiirii bedel proje
modelleri ihalelerine katilacak yiiklenicilerin sayisinda bir azalmaya yol
agabilir.

Sirket’in is modeli kapsaminda Sirket, yiiklenicilerin islerini yakindan
denetlemekte ve tiim planlart ve malzemeleri 5nceden onaylamaktadir. Fakat
Sirket, yiiklenicilerin saglayacagi hizmetlerin tatminkar olacagina va da
yiiklenicilerin zamaninda teslim yapacagina iligkin herhangi bir giivence
verememektedir. Yiiklenici ve alt yilklenicilerin yiikiimliliiklerini yerine
getirebilmeleri, yeterli is giicii tedarik edebilme ve kendi faalivetlerini idare
edebilme gibi, Sirket’in kontrolii diginda birgok faktdre baghidir. Yiikleniciler
de Sirket’in projelerini gergeklestirmek amacryla ortak girigimler meydana
getirdiklerinden, s6z konusu ortak girisimler ddhilinde Sirket’in
denetleyemeyebilecegi veya kontrol edemeyebilecedi yonetim gorunlan ile
karsilasabilmektedirler. Bir projeye iliskin olumsuz hats Hw\&“ olas1
gecikmeler sebebiyle, alicilar almlarini iptgi edebi ediy. Ilgili mevzuat
gercevesinde alict, _umw_am_m béliimiiniin kén i o&_uummm: kabul
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ay iginde, bu sozlesmeye konu bagimsiz boliimiin teslim edilmesi
gerekmektedir. Buna ek olarak, tiiketiciler, Kampanyali Satislara iligkin
Uygulama Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik madde 14 uyarinca higbir
sebep gostermeksizin satis Oncesi sdzlesmelerinden cayma ve béliimlerinin
kendilerine teslim edilmesine kadar &dedikleri tutarlart geri alma hakkina
sahiptir. Bu yiizden, on satigtan elde edilen nakit tutarlar gelir olarak kabul
edilmemektedir. On satis sdzlesmesinin iptal edilmesi sebebiyle Sirket’in bir
tilketiciden tahsil ettigi nakit tutari iade etmesi gerektiginde, ilgili tutar proje
hesabindan, nakit akig tablosundan ve bilangodan diisiilmektedir.

ay icinde, bu stzlesmeye konu bagimsiz biliimiin teslim edilmesi
gerekmektedir. Buna ek olarak, tiiketiciler, Kampanyali Satiglara Iliskin
Uygulama Usul ve Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik madde 14 uyarinca higbir
sebep gostermeksizin satig 6ncesi sdzlesmelerinden cayma ve béliimlerinin
kendilerine teslim edilmesine kadar dedikleri tutarlar geri alma hakkina
sahiptir. Bu ylizden, 6n satigtan elde edilen nakit tutarlar gelir ofarak kabul
edilmemektedir. On satis sézlesmesinin iptal edilmesi sebebiyle Sirket’in bir
tilketiciden tahsil ettigi nakit tutar1 iade etmesi gercktiginde, ilgili tutar proje
hesabindan, nakit akis tablosundan ve bilangodan diisiilmektedir.

2.1.2.7. Gerekli imar planmin yapilmamasi ile ingaat ve ¢evre izinlerinin ahnamamasi durumu, Sirket’in meveut ve / veya yeni gelistirilmekte olan

projelerinin bazilarimn gerceklestirilmesini ya da tamamlanmasin

1 olumsuz sekilde etkileyebilir.

Sirketin gayrimenkul portfyiinde bulunan bazi tagmmazlar i¢in gerekli imar
plan1 yapilmamis ve yapi ve ¢evre izinleri heniiz tamamlanmamigtir. Buna ek
olarak, yeni sehir sinirlarinda bulunan bir kistm araziler heniiz imarh
durumda degildir. Genel olarak, TOKI’nin sahip oldugu arsalar i¢in imar
plant yapma ve onaylama yetkisine sahip olmasindan dolay1 Sirket, arsalari
imarli bir durumda almaktadir. Ancak, imar planmmin yetkili yvarg: mercileri
tarafindan iptal edilmeyeceginedair bir garanti bulunmamaktadir; zira tigiincii
kisiler ve belediyeler TOKI’nin imar planlarina itiraz edebilmektedirler. Soz
konusu itirazlar sehircilik ilkeleri ve diger ilgili imar planlar ile olan
uyusmazhga, estetik nedenlere, bdlgede yeterli altyapinin bulunmamasina
veya kamu yararina dayanabilmektedir. Ayrica arsalarin Sirket’e devrini
miiteakip, imar planlar1 hukuki uyugmazliklara konu edilebilmektedir.
Sirket’in projeleri imar planlarma gdre gelistirildigi ve yap1 ruhsatlari da
imar planlarma dayamlarak almdsgindan dolay: belirli bir proje igin imar
planina yapilan herhangi bir itiraz, Sirket’in projenin ingasma baslamasmi ya
da devam etmesini etkileyebilmektedir. Isbu Izahname’nin 3.4.19 sayih
bolimiinde bulunan imar planlart davalarina iliskin aciklamalarda da
belirtildigi fizerg8itket’in projelerinin bazilarini ilgilendiren imar planlar: ile
ilgili olarak~bif takim iptal davalari agilmistir. Bunlardan bazilarinin
“Pu projelerin ingaatlarinin askiya alinmas: ile.
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Sirketin gayrimenkul portfyiinde bulunan bazi taginmazlar icin gerekli imar
plan: yapilmamis ve yap1 ve gevre izinleri heniiz tamamlanmamistir. Buna ek
olarak, yeni sehir sinirlarmda bulunan bir kisim araziler heniiz imarh durumda
degildir. Genel olarak, TOKI’nin sahip oldugu arsalar i¢in imar plan1 yapma
ve onaylama yetkisine sahip olmasindan dolay: Sirket, arsalart imarl bir
durumda almaktadir. Ancak, imar planinin yetkili yargi mercileri tarafindan
iptal edilmeyeceginedair bir garanti bulunmamaktadir; zira tigiincii kisiler ve
belediyeler TOKI'nin imar planlarma itiraz edebilmektedirler. Séz konusu
itirazlar sehircilik ilkeleri ve diger ilgili imar planlar ile olan uyusmazhga,
estetik nedenlere, bslgede yeterli altyapinin bulunmamasina veya kamu
yararina dayanabilmektedir. Ayrica arsalarmm Sirket’e devrini miiteakip, imar
planiar hukuki uyusmazliklara konu edilebilmektedir. Sirket’in projeleri imar
planlarma gére gelistirildigi ve yapi ruhsatlari da imar planlarina dayanilarak
alindigmdan dolay1 belirli bir proje i¢in imar planina yapilan herhangi bir
itiraz, Sirket’in projenin ingasina baglamasim ya da devam etmesini
etkileyebilmektedir. Isbu Izahname’nin 3.4.19 sayil1 boliimiinde bulunan imar
planlart davalarma iligkin agiklamalarda da belirtildigi lizere,Sirket’in
projelerinin bazilarin ilgilendiren imar planlaryiteriigili olgrak bir takim iptal
davalart agilmgtir. Bunlardan bazilarmim sqput ..
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Sirket mevcut ya da yeni gelistirilen projelere iligkin imar planlarmin ya da
tiim izinlerin tahmin edilen zaman iginde veya her haliikarda, ¢ikarilacagi ya
da verilecegi konusunda gilivence verememektedir. Fk olarak, ilgili
belediyeler dahil olmak iizere, farkli makamlar tarafindan séz konusu izinler
va da onaylar igin yapilan bagvurulara cevap vermek icin éngdriilen zamanlar
degisiklik gdsterebilmektedir. Imar planlarinin, soz konusu izinlerin ya da
onaylarin alinmasmdaki herhangi bir gecikme ya da ihmal veya planlarin,
imar plammm yeniden diizenlenmesini gerektirecek bir yasal prosediir
sonucunda iptali, projenin beklenen zaman dilimi igerisinde tamamlanmasim
engelleyecek ya da her halitkarda Sirket’in meveut ya da yeni gelistirilen
projelerinin gergeklestirmesini ya da tamamlamasin etkileyebilecektir. Bu
durum Sirket’in faalivetlerini, faaliyet sonuglarim ve mali durumunu $nemli
Sletide olumsuz gekilde etkileyebilecektir.

tiim izinlerin tahmin edilen zaman iginde veya her haliikkarda, ¢ikanlacag ya
da verilecegi konusunda giivence verememektedir. Ek olarak, ilgili belediyeler
dahil olmak {izere, farkl1 makamlar tarafindan séz konusu izinler ya da onaylar
i¢in yapilan bagvurulara cevap vermek igin 6ngdriilen zamanlar degisiklik
gosterebilmektedir. mar planlarinin, s6z konusu izinlerin ya da onaylarm
almmasindaki herhangi bir gecikme ya da ihmal veya planlarin, imar planinm
yeniden diizenlenmesini gerektirecek bir yasal prosediir sonucunda iptali,
projenin beklenen zaman dilimi igerisinde tamamlanmasint engelleyecek ya da
her haliikarda Sirket’in meveut ya da yeni gelistirilen projelerinin
gerceklestirmesini ya da tamamlamasimi etkileyebilecektir. Bu durum Sirket’in
faaliyetlerini, faaliyet sonuglarim ve mali durumunu dnemli 8lgiide olumsuz
sekilde etkileyebilecektir.

2.1.2.8. Faiz oranlarinda herhangi bir artis konut pazarim olumsuz yénde

etkileyebilecektir.

Tiirkiye’de konut alicilar1 genel olarak satin alma bedelinin en azindan bir
kismim uzun vadeli konut kredisi ile karsilamaktadir. Gegmiste faiz
oranlarindaki arti, konutlara olan talebin azalmasina neden olmustur.
Tiirkiye’de faiz oranlarnda gergeklesecek bir artig, konut alicifarinin konut
kredisi 6demelerinde artiga neden olacaktir ve bu neden ile konut kredisi,
alicilar bakmmindan konut alimi igin cazip olmayan bir finansman kaynag:
olabilecektir. Bu gelisme de Sirket’in projelerindeki bagimsiz békiimlere olan
talebi azaltabilecektir.

Satm aldiklart bagimsiz bolimler ile iligkili olarak konut ahicilarmi Sirket
tarafindan sunulan finansmana iliskin olarak getirilecek kisitlamalar Sirket’in
faaliyeti, finansal duromu ve faaliyet sonuglari iizerinde olumsuz bir etki
yaratabilir.

Sirket, kamu ihale kanunu kapsamindaki projelerde, “Faaliyet-Sirket’in
faaliyetleri-Miigteri Finansmani- Vadeli Satis Modeli” bélimii altinda
agiklandify iizere konut alicilarmna taksitli satis imkam1 sunmaktadir ve

PpSlim projelerde de konut ahicilarina yonelik olarak benzer bir
gulanmasi @mw_onﬁmﬁomq Qmmm:;m_m m:._ﬂﬁ alim

Tiirkiye’de konut ahcilar: genel olarak satin alma bedelinin en azindan bir
kismint uzun vadeli konut kredisi ile kargilamaktadir. Gegmiste faiz
oranlarndaki artis, konutlara olan talebin azalmasina neden olmustur.
Tiirkiye’de faiz oranlarinda gergeklesecek bir artig, konut alicilarinin konut
kredisi 6demelerinde artisa neden olacaktir ve bu neden ile konut kredisi,
alicilar bakimindan konut alim igin cazip olmayan bir finansman kaynag
olabilecektir. Bu gelisme de Sirket’in projelerindeki bagimsiz béliimlere olan
talebi azaltabilecektir.

Satm aldiklar1 bagimsiz bliimler ile iligkili olarak konut alicilarini Sirket
tarafindan sunulan finansmana iligkin olarak getirilecek kisitlamalar Sirket’in
faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet sonuglar lizerinde olumsuz bir etki
yaratabilir.
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bu oran %95’e cikmigtir. Buna karsin, Tiirkive’de bankalar konut finansmani
kapsaminda ancak alun bedelinin %75’ine kadar finansman saglamaya
yetkilidir. Buna ek olarak taksitli satiglar kapsaminda, satis fivatinin tamami
Odeninceye kadar tapu devri yapilmamaktadir. Sirket tarafindan konut
alicilarma saglanan finansmamin  miktarimim  smirlanmasii 6ngdren
diizenlemelerin yiiriirliife girmesi veya revize edilmesi halinde, potansiyel
konut alicilarmin pesin olarak 6demeleri gereken miktarm artmas: sebebiyle
bunu ddemekte zorluk yagsamalar sonucunda bu durum Sirket’in kamu ihale
kanunu kapsamindaki projeleri ve ileride gergeklegecek anahtar teslim gotiirii
bedel proje modellerindeki bagimsiz bliim satiglart tizerinde olumsuz etki
yaratabilir. S6z konusu durum  Sirket’in faaliyetleri,finansal durumu ve
faaliyet sonuglari tizerinde dnemli Slgiide olumsuz etki yaratabilir.

%95’e gikmustir. Buna kargm, Tiirkiye’de bankalar konut finansmami
kapsaminda ancak alim bedelinin %75%ine kadar finansman saglamaya
yetkilidir. Buna ek olarak taksitli satiglar kapsaminda, satig fiyatinin tamam
ddeninceye kadar tapu devri yapilmamaktadir, Sirket tarafindan konut
alictlarina saglanan finansmanin miktarinin sinirlanmasini Sngdren
diizenlemelerin yiiriirliige girmesi veya revize edilmesi halinde, potansiyel
konut alicilarinin pegin olarak Sdemeleri gereken miktarin artmasi sebebiyle
bunu d6demekte zorluk yasamalari sonucunda bu durum Sirket’in kamu ihale
kanunu kapsamindaki projeleri ve ileride gergeklesecek anahtar teslim gotiirii
bedel proje modellerindeki bagimsiz béliim satiglar tizerinde olumsuz etki
yaratabilir. S6z konusu durum Sirket’in faaliyetleri,finansal durumu ve
faaliyet sonuglari iizerinde dnemli dlgiide olumsuz etki yaratabilir.

2.1.2.9. Bagimsiz béliimlerin degerine iliskin olarak bunlar satin alan tiiketicilere Sirket tarafindan mmw_mnmrm_gaw finansman konusundaki
kisitlamalar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonug¢larim énemli derecede olumsuz yinde etkileyebilir.

isbu Izahname’nin 3.4.1.2. sayili bsliminde “Miisteri Finansman1” baslig
altinda detayli olarak agiklandif iizere Sirket tarafindan kamu ihale kanunu
modeli projeleri cercevesinde iiretilen bafimsiz boliimleri satin alan
tiiketicilere gesitli  finansman imkanlann saglanmakta olup, benzer
finansmanin yontemlerinin halka arz sonrasinda da anahtar teslim gotiirii
bedel proje modelinde de devam etmesi beklenmektedir. Sirket tarafindan
genel olarak tilketicilerin bagimsiz boliimler igin ddedikleri satis fiyatmimn
%90°'mma kadar finansman saglanmasi ile birlikte, Sirket tarafindan bazi
projelerde bagimsiz boliimlerin satig fiyatinin %95°ine kadar da finansman
saglandig1 olmustur. Bu finansman igleminde, bahsi gegen %90-%95lik tutar
taksitlendirilmekte, yalnizea geri kalan %10-%5°lik kisim peginat olarak
titketiciden alinmaktadir. Buna ragmen, Tiirkiye’de yer alan bankalarin bir
bagimsiz boliimiin degerinin %75%ine kadar mortgage kredisi ile finansman
saglamasi miimkiindiir. Buna ek olarak taksitli satiglarda, bagmsiz
boliimlerin miilkiyeti, bagimsiz bolimlerin satis fiyatimin tamaminin tahsil
edilmesinden Once tiiketiciye gegmemektedir. Meveut durumda sagladigimiz
finansman

1c1 yeni kanun veya sair mevzuatin diizenlenmesi halinde,

jktarinin sinirini gizen kanun ve sair mevzuatin tadil edilmesi<{ ¢i

Isbu Izahname’nin 3.4.1.2. sayih bsliimiinde “Miisteri Finansmani” baglig1
altinda detayl olarak agiklandig: iizere Sirket tarafindan kamu ihale kanunu
modeli projeleri ¢cergevesinde tiretilen bagimsiz bdliimleri satin alan
tilketicilere gesitli finansman imkanlarr saglanmakta olup, benzer finansmanm
yontemlerinin halka arz sonrasinda da anahtar teslim gétiirii bedel proje
modelinde de devam etmesi beklenmektedir. Sirket tarafindan genel olarak
titketicilerin bagimsiz béliimler i¢in 6dedikleri satis fiyatinin %90’ ma kadar
finansman saglanmasi ile birlikte, Sirket tarafindan bazi projelerde bagimsiz
béliimlerin satis fiyatinin %95 ine kadar da finansman saglandigi olmustur.
Bu finansman igleminde, bahsi gegen %90-%95°1ik tutar taksitlendirilmekte,
yalmizea geri kalan %10-%5°lik kisim peginat olarak tiiketiciden m_::smﬁma:,
Buna Eméa: Tiirkive’de yer m_ms bankalarin bir gmnwm_w mu.
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olmasi durumunda bu durum kamu ihale kanunu proje modeli ¢ercevesinde
iiretilen (ve gelecekte anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinde iiretilecek
olan) bagmmsiz boélimlerin satiglarinda Onemli nitelikte olumsuz etkisi
olabilecektir. Bu husus ise Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve
faaliyet sonuglarimi 6nemli derecede olumsuz ydnde etkileyebilecektir.

kanunu proje modeli ¢ercevesinde iiretilen (ve gelecekie anahtar teslim gotiirii
bedel proje modelinde iiretilecek olan) bagimsiz békimlerin satiglarinda
onemli nitelikte olumsuz etkisi olabilecektir. Bu husus ise Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini 6nemli derecede
olumsuz yonde etkileyebilecektir.

2.1.2.10,

Sirket’in isletme masraflan ile diger masraflarinda artis olabilir.

Gelir paylasimi projelerinde Sirket’in masraflar1 esas olarak arsa bedeli
(satilan mallarin maliyeti olarak kaydedilmektedir) ve ihale hazirliklarina ve
projenin denetlenmesine iligkin idari masraflardan olup projeye iliskin diger
tiim giderler yiiklenici tarafindan karsilanmaktadir. Kamu ihale kanunu
modeli ile tamamlanan projelerde ise, yiiklenicilere aylik hakedis édemeleri
yapilmakta ve tiim difer proje giderleri de Sirket tarafindan karsilanmaktadir.
Yiiklenicilerin tahmin edilen miktarlart agan tutarlardaki masraflari Sirket
tarafindan tazmin edilmemektedir. Gelir paylasimi modelinde piyasadaki
ingaat giderlerinde artis meydana geldiginde, daha disiik teklifler verilmekte
ve proje gelirinde yiiklenicinin pay: artmakta, dolayisiyla Sirket’in bagimsiz
boliim satiglarindan elde edecegi gelir payr diigmekte ve Sirket’in kar marji
olumsuz sekilde etkilenmektedir. Kamu ihale kanunu modeliyle yapilan
projelerde ise beklenen maliyetlerin artmasi daha yiiksek teklifler
verilmesine yol agmakta, bu durum Sirket’in faaliyet maliyetlerini artirmakta
ve dolayisiyla kir marjlarim olumsuz etkilemektedir. Sirket tarafindan
faaliyet ve diger masraflardaki degigiklikler bakimindan anahtar teslim
gotlirii bedel proje modelinin kamu ihale kanunu modeli ile aym sekilde etki
gosterecegi beklenmektedir.

Isletme ve diger masraflarda artisa sebep olabilecek etkenler arasmda sunlar
bulunmaktadir:

*  Uygulanan vergilerde ve diger ilgili harglardaki artiglar;

Arsa bedgllerindeki artiglar;

Gelir paylasimi projelerinde Sirket’in masraflan esas olarak arsa bedeli
(satilan mallarin maliyeti olarak kaydedilmektedir) ve ihale hazirhklarina ve
projenin denetlenmesine iligkin idari masraflardan olup projeye iligkin diger
tiim giderler yiiklenici tarafindan karsilanmaktadir. Kamu ihale kanunu modeli
ile tamamlanan projelerde ise, yiiklenicilere aylik hakedis 6demeleri
yapilmakta ve tiim diZer proje giderleri de Sirket tarafindan karsilanmaktadir.
Yiiklenicilerin tahmin edilen miktarlari agan tutarlardaki masraflari Sirket
tarafindan tazmin edilmemektedir. Gelir paylagimi modelinde piyasadaki
ingaat giderlerinde artis meydana geldiginde, daha diigiik teklifler verilmekte
ve proje gelirinde yiiklenicinin pay artmakta, dolayisiyla Sirket’in bagimsiz
boliim satiglarindan elde edecegi gelir payi diismekte ve Sirket’in kir marj1
olumsuz sekilde etkilenmektedir. Kamu ihale kanunu modeliyle yapilan
projelerde ise beklenen malivetlerin artmasi daha yiiksek teklifler verilmesine
yol agmakta, bu durum Sirket’in faaliyet maliyetlerini artirmakta ve
dolayisiyla kér marjlarini olumsuz etkilemektedir. Sirket tarafindan faalivet ve
diger masraflardaki degisiklikler bakimindan anahtar teslim gotiirii bedel proje
modelinin kamu ihale kanunu modeli ile ayni sekilde etki gosterecegi
beklenmektedir.

[sletme ve diger masraflarda artisa sebep olabilecek oﬂ_ﬂob_ma arasinda sunlar
bulunmaktadar;




Yukarida sayilan etkenlerden herhangi birinin ortaya ¢ikmasi Sirket’in

idari diizenlemelerde yapilan degigiklikler ile saglik, giivenlik ve
gevresel uygunluk konularinda mevcut kanunlarda ve idari
dizenlemelerde yapilan kanun, yonetmelik ya da genel ilkelerdeki
olumsuz degigikliklere wyulmasi maliyetlerinin artmasi;

Ingaat hizmet ve malzeme bedellerinde meydana gelen artislar;

Sigorta primlerinde meydana gelen artiglar;

S6éz konusu gayrimenkuliin iizerinde proje gelistirilmesinden &6nce
giderilmesi i¢in dnemli harcamalar yapilmasina neden olabilecek zemin
bozuimasi ya da arkeolojik kalmtilar gibi kusur ya da bulgular;
Projelerde kullanilan yapi metodlarinda ya da malzemelerdeki kusurlar
sebebiyle meydana gelebilecek zararlann, Sirket’in iigiincii kisi mali
mesuliyet sigortasindan veya yiiklenici ya da taseronlar: tarafindan
karsilanmasinm miimkiin olmamasi;

Yiiklenicilerin sorumluluklarin geregi gibi ifa etmemeleri veya isletme
maliyetlerinde artig gibi nedenlerden 6tiirii Sirket’in  bir projeyi

zamaninda tamamlamak icin katlanmasi gerckebilecek ilave masraflar;

Yerel pivasada uygun sekilde vasifh ve tecriibeli ingaat yiiklenicilerinin
ve tageronlarin bulunmamasi nedeniyle insaat masraflariin artmasi;

Dava giderlerinde artis;
Enflasyon oranmdaki artiglar.

Kur dalgalanmalart

diizenlemelerde yapilan degisiklikler ile saghk, giivenlik ve gevresel
uygunluk konulannda mevcut kanunlarda ve idari diizenlemelerde

yapilan kanun, yénetmelik ya da genel ilkelerdeki olumsuz degisikliklere
uynlmasi maliyetlerinin artmast;

Ingaat hizmet ve malzeme bedellerinde meydana gelen artiglar;

Sigorta primlerinde meydana gelen artiglar;

Soz konusu gayrimenkuliin iizerinde proje gelistirilmesinden dnce
giderilmesi i¢in 6nemli harcamalar yapilmasma neden olabilecek zemin
bozulmasi ya da arkeolojik kalintilar gibi kusur ya da bulgular;
Projelerde kullanilan yap1 metodlarinda ya da malzemelerdeki kusurlar
sebebiyle meydana gelebilecek zararlarn, Sirket’in iigiincii kisi mali
mesuliyet sigortasindan veya yiiklenici ya da taseronlan tarafindan
karsilanmasmin miimkiin olmamas;

Yiiklenicilerin sorumluluklarmu geregi gibi ifa etmemeleri veya isletme
maliyetlerinde artis gibi nedenlerden &tiirit Sirket’in bir projeyi

zamaninda tamamlamak icin katlanmasi gerekebilecek ilave masraflar;

Yerel piyasada uygun sekilde vasifli ve tecriibeli insaat viiklenicilerinin
ve taseronlarin bulunmamasi nedenivle ingaat masraflarimin artmasi;

Dava giderlerinde artis;

Enflasyon oranmdaki artiglar.

Kur dalgalanmalar
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Kentsel déniisiim projesi Kentsel Doniigim Kanunu kapsamindaki iki ana
unsurdan birisi olup;belirli kentsel doniisiim alanlarinda depreme kars:
mukavemetsiz olan riskli yapilarm tasfiye edilerek, verinde doniisiim
modeliyle alanlarda yagayan konut sahiplerine yerinde iiretilecek konutlardan
verilmek {izere modern standartlarda kentsel doniigim projesinin hayata
gegirilmesini igermektedir. Mevcut durumda Sirket’in Istanbul Atasehir
ilgesi Yenisehir mahallesi Serifali Ciftligi Bélgesi’nde 280.000 metrekareden
fazla bir alan igine alan ve 1.290 adet bagimsiz baliimden olugan bir yerinde
kentsel donfisim projesi igin yetkisi bulunmaktadir. Sirket, Sehircilik
Bakanligi, TOKI ve Atagehir Belediyesi arasinda imzalanan 24.01.2013
tarihli protokole gore, Sirket stz konusu belirlenmis alanlarda yikim ve
tekrar ingaat yapmak igin yetkilendirilmis olup; mevcut binalarin yikilmasi,
projenin hazirlanmast, gerekli izin ve ruhsatlarm almmasina iliskin olarak
yapilacak tim maliyetlerden ve konutlarm teslim edilmesine iligkin olarak
vapilacak her isten sorumlu kilinmustir,

Buna ek olarak yerinde kentsel déniigiim projelerinde, Sirket ayrica bagimsiz
boliim sahibi kat maliklerine proje stiresi bovunca gegici olarak
konaklayacaklar1 konutlar igin gercken Kkira masraflanm Sdemekle
yikiimliidiir. Bagimsiz béliim sahiplerinin kendilerine ait bdlimii belediyeye
teslim ettikleri andan, kendilerine yeni bir béliim teslim edilmesine kadar
gegecek olan siire igin, projenin tamamlanmasi Sirket’in beklediginden daha
uzun bir siire almas: halinde, bagimsiz b&liim sahibi kat maliklarine ddenen
gecici konaklama masraflan ciddi Slgiide artabilecektir. Béyle bir durum da
Sirket’in projedeki kar marj1 ile finansal durumunu ve faaliyet sonuglarim
Snemli &l¢iide olumsuz etkileyebilecektir,

Kentsel doniistim projesi Kentsel Déniigiim Kanunu kapsamndaki iki ana
unsurdan birisi ofup;belirli kentsel doniigiim alanlarmda depreme kars:
mukavemetsiz olan riskli yapilarin tasfiye edilerek, verinde déniisiim
modeliyle alanlarda yagayan konut sahiplerine yerinde iiretilecek konutlardan
verilmek {izere modern standartlarda kentsel déniisiim projesinin hayata
gecirilmesini igermektedir. Mevcut durumda Sirket’in Istanbul Atasehir ilgesi
Yenischir mahallesi Serifali Ciftlizi Bolgesi'nde 280.000 metrekareden fazla
bir alam igine alan ve 1.290 adet bagimsiz béliimden olusan bir yerinde
kentsel dontigiim projesi igin yetkisi butunmaktadir. Sirket, Sehircilik
Bakanligi, TOKI ve Atagehir Belediyesi arasinda imzalanan 24.01.2013 tarihli
protokole gore, Sirket s6z konusu belirlenmis alanlarda yikim ve tekrar ingaat
vapmak i¢in yetkilendirilmis olup; mevcut binalarin yikilmasi, projenin
hazirlanmasi, gerekli izin ve ruhsatlarm almmasina iliskin olarak yapilacak
tiim maliyetlerden ve konutlarin teslim edilmesine iligkin olarak yapilacak her
isten sorumlu kilinmustir.

Buna ¢k olarak yerinde kentsel doniisiim projelerinde, Sirket ayrica bagimsiz
boliim sahibi kat maliklerine proje siiresi boyunca gegici olarak
konaklayacaklari konutlar i¢in gereken kira masraflarm Sdemekle
yiikiimliidiir. Bagimsiz bsliim sahiplerinin kendilerine ait bsliimii belediyeye
teslim ettikleri andan, kendilerine yeni bir boliim teslim edilmesine kadar
gececek olan sire igin, projenin tamamlanmasi Sirket’in beklediginden daha
uzun bir siire almas1 halinde, bagimsiz béliim sahibi kat maliklarine ddenen
gecici konaklama masraflar ciddi dlciide artabilecektir. Bdyle bir durum da
Sirket’in projedeki kdr marjt ile finansal durumunu ve faaliyet sonuglarm
onemli dlgiide olumsuz etkileyebilecektir.

/

2.1.2.12. Sirket, baz yiikiimliiliikler konusunda, yiikleniciler ile miis

4857 sayih s Kanunu uyarmca Sirket, viiklenicilerin calisanlarina karsi
yiriirlikteki ~ saghk ve givenlifine iliskin  mevzuattan  doZan
yikiimliiliikklerini ihlal etmelerinden ya da cahganlarin tcretlerini va da
sosyal sigortg#primlerini Sdememelerinden dolayr yiiklenicilerle birlikte

Bﬂ#oﬂo_ﬁ {iteselsilen sorumlu bulunmaktadir. Sirket, viiklenicilerin bu
kan
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sahip olamayabilir. Sirket, gecmiste, viiklenicilerin isgilerinin karistiklar: ig
kazalarma iligkin olarak davalara taraf olmustur. Ancak Sirket’in bu talepleri
karsilayan bir sigorta policesi bulunmaktadir. Bunun yant swra gegmiste
Sirket yiiklenicilerin ¢alisanlarinin muaccel olan Ucretlerini 6demekle
yikiimlii totulmug ancak bunlart genellikle vyiikienicilerin teminat
mektuplarindan mahsup edebilmigtir. Taraf oldugu sézlesmeler uyarinca
Sirket’in bu tip Odemeleri tek tarafh olarak yiiklenicive yapilacak olan
ddemeden mahsup etme hakki bulunmaktadar.

Buna ek olarak, Sirket’in yitklenicileri, cahisanlarmun iigiincii kisiler nezdinde
yol agtigt zararlardan ve Sirket’e karsi da yoneltilebilecek taleplerden de
sorumludur. Sirket, yiiklenicilerin projelerini, lehtar1 Sirket olacak sekilde
tiim riskler sigortasi ile sigortalamasim talep etmektedir. Bu sigorta poligeleri
Sirketin yazili onay1 olmaksizin tadil edilememektedir, Ancak bu sigortalar
talebi tamamen karsilayamamakta ya da talebin yalnizca bir kisming kargilar
nitelikte olabilmektedir.

Sirket, insaat, tasarim ya da yilkleniciler farafindan Sirket’in projelerinde
kullamlan malzemelerdeki kusurfardan dolay1 da miisterck ve miinferiden
sorumludur. Tiketici Kanunu, Sirket'in baZimsiz bdliimiin tesliminden
itibaren bes yil boyunca gizli ayiplar igin satis sonrasi bakim salama
yikiimliligint dizenlemektedir. Bunun vani sira, bahsi ge¢en kanunun 4.
maddesi uyarinca Sirket bu tip ayiplardan dogan zararlara iligkin taleplerden,
bunlarin ortaya ¢ikma tarihinden itibaren ii¢ sene boyunca sorumlu
bulunmaktadir.  Sirket, yiiklenicileri ile yaptifn  sdzlesmelerde,
viiklenicilerinin kendilerine atfedilebilir kusurlar: gidermelerini diizenleyen
hiikiimler koymaktadir. Ancak, Sirket’in yiiklenicilerden bu meblaglari talep
etme hususunda bagarili olacagma dair herhangi bir glivence
bulunmamaktadir.

Buna ¢k olarak Sirket stz konusu miktarfan yiiklenici veya sigortadan talep

gecmigte, yiiklenicilerin isgilerinin karigtiklari is kazalarma iligkin olarak
davalara taraf olmugtur. Ancak Sirket’in bu talepleri karsilayan bir sigorta
poligesi bulunmaktadir. Bunun yani sira gegmiste Sirket yiiklenicilerin
caliganlarmin muaccel olan iicretlerini ddemekle yiikiimlii tutulmus ancak
bunlarr genellikle yiiklenicilerin teminat mektuplarindan mahsup edebilmistir.
Taraf oldugu sézlesmeler uyarinca Sirket’in bu tip 6demeleri tek tarafli olarak
yiiklenicive vapilacak olan 6demeden mahsup etme hakla bulunmaktadir.

Buna ek olarak, Sirket’in yiiklenicileri, galisanlarinm ficiincii kisiler nezdinde
yol act1§1 zararlardan ve Sirket’e karsi da yoneltilebilecek taleplerden de
sorumludur. Sirket, yitklenicilerin projelerini, lehtar: Sirket olacak sekilde tiim
riskler sigortasi ile sigortalamasim falep etmektedir. Bu sigorta poligeleri
Sirketin yazili onayi olmaksizin tadil edilememektedir. Ancak bu sigortalar
talebi tamamen karsilayamamakta ya da talebin yalnzca bir kismmi karsilar
nitelikte olabilmektedir.

Sirket, ingaat, tasarim ya da yiikleniciler tarafindan Sirket’in projelerinde
kullanilan malzemelerdeki kusurlardan dolay1 da miisterek ve miinferiden
sorumludur. Tiiketici Kanunu, Sirket’in bagimsiz boliimiin tesliminden
itibaren beg y11 boyunca gizli ayiplar i¢in satis sonrasi bakim saglama
yikkiimliiligiinii diizenlemektedir. Bunun yani sira, bahsi gegen kanunun 4.
maddesi uyarinca Sirket bu tip ayiplardan dogan zararlara iligkin taleplerden,
bunlarin ortaya ¢ikma tarihinden itibaren ii¢ sene boyunca sorumln
bulunmaktadir. $irket, yiiklenicileri ile yaptig1 sozlesmelerde, viiklenicilerinin
kendilerine atfedilebilir kusurlar1 gidermelerini diizenleyen hiikiimler
koymaktadir. Ancak, Sirket’in yilklenicilerden bu meblaglari talep etme
hususunda basgaril: olacagma dair herhangi bir giivence bulunmamaktadar.

Buna ck olarak Sirket sz konusu miktarlan yiiklenici veya m_monmams lep
mﬂmo dahi, E.&&Q.E Wm_:om_bo iligkin mo_dm_ma mi&?: :&




2.1.2.13.

Tiiketici Kanunu uyarinca, tiiketiciler bagimsiz biliimlerin tesliminden énce satis sizlesmelerini feshedebilmektedirler.

Konut amagh Tirk gayrimenkul pazarmda pivasa uygulamasina paralel
olarak ilgili belediyeden yapi ruhsati alindiktan somra 6m satisa
baslanmaktadir. Tiiketiciler ya bagimsiz boliim bedelini tamamen ddemekte
va da satis s6zlesmesinin akdedilmesi sirasinda tiim satis bedelinin taksitler
halinde 6denmesi konusunda anlagmaya varmaktadirlar; su kadar ki Sirket
tdemelerin tamamlanmasma kadar satilan bagimsiz boliimlerin miilkiyetini
ve tapusunu elinde tutmaktadir.

Tiiketici Kanunu’nun 7. maddesi uyarinca, titketiciler bagimsiz bolimlerin
teslimine kadar gayrimenkul satig vaadi sézlesmelerini gecerli bir neden
olmaksizin feshetmek ve bu siireye kadar odedikleri bedeli geri almak
hakkina sahiptirler. Ozellikle ekonomide veya gayrimenkul sektdriinde
olumsuz bir gelisme ortaya ¢iktigi takdirde alicilarin fesihlerinin gelecekte
onemli dl¢iide artmayacagina dair bir garanti bulunmamaktadir. Devam eden
veya gelecekte baglanacak projelerin bir veya daha fazlasinda feshedilen
sozlesme sayisinm  Snemli  Slgiide  artmasi,  Sirket’in  gelirlerini
istikrarsizlagtirarak, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini énemli dl¢tide olumsuz etkilevebilecektir,

Konut amagh Tiirk gayrimenkul pazarinda piyasa uygulamasima paralel olarak
ilgili belediyeden yapt ruhsati alindiktan sonra 6n satisa baglanmaktadir.
Tiiketiciler ya bagimsiz boliim bedelini tamamen ddemekte ya da satis
sozlesmesinin akdedilmesi sirasinda tiim satis bedelinin taksitler halinde
tdenmesi konusunda anlagmaya varmaktadirtar; su kadar ki Sirket 6demelerin
tamamianmasina kadar satilan bagimsiz boliimlerin miilkiyetini ve tapusunu
elinde tutmaktadar.

Tiiketici Kanunu’nun 7. maddesi uyarinca, tiiketiciler bagimsiz blimlerin
teslimine kadar gayrimenkul satis vaadi sézlegmelerini gegerli bir neden
olmaksizin feshetmek ve bu siireye kadar 6dedikleri bedeli geri almak hakkina
sahiptirler. Ozellikle ekonomide veya gayrimenkul sektoriinde olumsuz bir
gelisme ortaya ¢iktigl takdirde alicilarin fesihlerinin gelecekte Snemli Slgiide
artmayaca@ina dair bir garanti bulunmamaktadir. Devam eden veya gelecekte
baglanacak projelerin bir veya daha fazlasinda feshedilen sdzlesme sayisinin
dnemli Slgiide artmasi, Sirket’in gelirlerini istikrarsizlastirarak, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuclari 8nemli 8lgiide
olumsuz etkileyebilecektir.

2.1.2.14.
yvonde etkilenebilecektir.

Strket’in mimari tasarimlarmn tiiketiciler tarafindan yeterince cazip bulunmamasi derumunda Sirket’in faaliyet sonuclar olumsuz

Is modeline bagh olarak, kamu ihale kanunu modelinde Sirket (Meveut halka
arz islemini takiben anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinde de aym
sekilde olmak iizere) ya da gelir paylasim modelinde yiiklenici projelerin
mimari tasarimindan sorumludur. Sirket’in kendi mimar ve miihendisleri ile
de yakin olarak caligilmasina karsin genel olarak hem Sirket hem de
ylikleniciler sz konusu planlarin  hazirlanmasi igin  dig  firmalarla
anlagmaktadir. Sirket’in mimari tasarimlari hedefledigi piyasada tiiketicilerin
ilgisini g¢ekmez ise, projelerdeki bagimsiz bolimler beklenilen fiyattan
mmEmEm%mo. gve bu durum Sirket’in faaliyetini, finansal durumunu ve

Is modeline bagh olarak, kamu ihale karmmu modelinde Sirket (Meveut halka
arz islemini takiben anahtar teslim gotirii bedel proje modelinde de aym
sekilde olmak lizere) ya da gelir paylasim modelinde yiiklenici projelerin
mimari tasarimmdan sorumludur. Sirket’in kendi mimar ve mithendisleri ile
de yakin olarak ¢alisilmasma kargin genel olarak hem Sirket hem de
yiikleniciler sdz konusu EmEﬁE hazirlanmasi igin dig ?.Bm_m:._m
mm_mmamﬁma: m:,wﬁ in Bmﬁm: EmE._E_mE roammo&m_ p




2.1.2.185. Sirket’in degisken faizli bor¢larinda faiz oram riski bulunmaktadir.

Isbu Izahname’nin 11.1. sayith bglimiinde de ayrica agiklandii iizere,
Sirket’in Hazine kredisi kapsamindaki degisken faizli borcu 1.314.000.000
TL, isbu Izahname tarihi itibariyle 834.000.000 TL’dir (31 Mart 2013 tarihi
itibariyle Sirket’in Hazine Kredisi kapsamindaki borcu 874.000.000 TL.’dir).
Hazine kredisi Tiirkiye Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin agulikli ortalama
birlesik faiz oranma egit bir oranda faiz tasimaktadir. Bir taksitin vade
tarthinden &nceki ay igerisinde Hazine tarafindan iskontolu Devlet Ig
Borglanma Senetleri ihra¢ edilmemesi halinde faiz, bu taksidin vade
tarthinden onceki ay icerisinde Hazine tarafindan ihrag edilen sabit faizli
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin bilesik faizinin agirlikl  ortalamasi
iizerinden hesaplanacaktir.

Bu sebeple, faiz oranlarindaki degisiklikler Sirketin faiz giderinin seviyesini
etkilemektedir. Hazine kredisinin faiz orant 31 Mart 2013 tarihinde %5,74 ve
31 Aralik 2012 tarihinde %7,21% dir. Faiz oram riskini hafifletmek amacma
yonelik finansal korunma (hedging) Sirket tarafindan gegmiste kullamimamis
olup, Sirket gecmiste kullanmamis ve gelecekte de kullanmay:
planlamamaktadir. Degisken faizli borcun bir sonucu olarak, faiz
oranlarindaki artis faiz 6demelerinde artiga sebep olabilecek, s6z konusu
artigin dnemli diizeyde olmasi halinde ise Sirket’in faalivetleri, finansal
durumu ve faaliyetler sonuglart o6nemli sekilde olumsuz yonde
etkilenebilecektir. Hazine Kredisi kogullari kapsaminda, Sirket, Hazine
Kredi’sinin geri kalan bakiyesini, herhangi bir erken &deme cezasmna tabi
olmadan, defaten erken 6deme hakkina sahiptir. Faiz oranlarinin énemli bir
sekilde artmasi durumunda Sirket bu hakkim kullanmayi tercih edebilir.
Bununia beraber bu durum, Sirket’in bilancosundaki nakit ve nakit
benzerlerinde bir distise ve Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonuglar ve finansal
durumu iizerinde Snemli bir olumsuz etkiye yol acabilir.

A7

Isbu Izahname’nin 11.1. sayih béliimiinde de ayrica aciklandigt tizere,

-Sirket’in Hazine kredisi kapsammdaki degisken faizli borcu 1.314.000.000

TL., igbu izahname tarihi itibariyle 754.000.000 TL’dir (30 Eyliil 2013 tarihi
itibariyle Sirket’in Hazine Kredisi kapsammdaki borcu 794.000.000 TL dir).
Hazine kredisi Tiirkiye Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin agirlikli ortalama
birlesik faiz oranina esit bir oranda faiz tasimaktadir. Bir taksitin vade
tarihinden Snceki ay igerisinde Hazine tarafindan iskontolu Devlet Ic
Borglanma Senetleri ihrag edilmemesi halinde faiz, bu taksidin vade
tarthinden 6nceki ay igerisinde Hazine tarafindan ihrag edilen sabit faizli
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin bilesik faizinin agirlikli ortalamasi
iizerinden hesaplanacaktir,

Bu sebeple, faiz oranlarindaki degisiklikler Sirketin faiz giderinin seviyesini
etkilemektedir. Hazine kredisinin faiz orani 30 Evlil 2613 tarihinde %7.01 ve
31 Aralik 2012 tarihinde %7,21% dir. Faiz oramni riskini hafifietmek amacina
yOnelik finansal korunma (hedging) Sirket tarafindan ge¢miste kullanilmamns
olup, Sirket gecmiste kullanmamis ve gelecekte de kullanmayi
planlamamalktadir. Degisken faizli borcun bir sonucu olarak, faiz
oranlarindaki artis faiz 6demelerinde artisa sebep olabilecek, séz konusu
artigin 6nemli dilzeyde olmasi halinde ise Sirket’in faaliyetleri, finansal
durumu ve faaliyetler sonuglart nemli sekilde olumsuz yénde
etkilenebilecektir. Hazine Kredisi kosullari kapsaminda, Sirket, Hazine
Kredi’sinin geri kalan bakiyesini, herhangi bir erken deme cezasina tabi
olmadan, defaten erken 5deme hakkina sahiptir. Faiz oranlarimn &nemli bir
sekilde artmasi durumunda Sirket bu hakkim kullanmayi tercih edebilir.
Bununla beraber bu durum, Sirket’in bilangosundaki nakit ve nakit
benzerlerinde bir diisiise ve Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonugian ve finansal
durumu iizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye yol acabilir.

2.1.2.16. " Sirket rekabetin ¢cok oldugu bir alanda faaliyet gostermektedir. A

H:%Qm .mﬁimoww:_ pazari rekabetin etkin oldugu bir alandir. Ozellikle
IstanpGil gibi biiyiik metropol schirler, niifuslari ve sosyo-ekonomik

Tirkiye gayrimenkul pazari rekabetin eflein
mm‘ﬁﬁﬁd_ gibihilyiik metropol gehirler, diify
wﬂmﬁozw%az, ayesinde iyi mm:m:: ofury

e iyi gelismis oturum amagli gayrimenku)|




piyasasina sahiptirler, TUIK tarafindan yaymmlanan veriler uyarinca
Tiirkiye’deki toplam konut arzinin neredeyse %20’sine sahip olan Istanbul,
Tiirkiye’deki en gelismis gayrimenkul pazarina sahiptir. Sehir, arsa
bedellerinin hizh bir sekilde yitkselmesine ve yogunlugun sehir merkezinde
artmasma baglh bir doniisim gec¢irmektedir. Bu durum ise arsa rekabetini
onemli bigimde arttirmistir. Ayrica, Istanbul’da konut gelisimi igin cazip arsa
miktarr azalmaktadir. Sirket, birtakim yerel, ulusal ve uluslararasi
gayrimenkul gelistirme firmalari, proje yonetim girketleri ile bireysel
vatirimer ve satictlardan gelen rekabetle karsi karsiya kalmaktadur. Sirket’in
rakiplerinden bazilar1 Sirket’in sahip oldugundan daha iyi teknik ve
pazarlama kaynaklarmma veya hedeflenen miisteri grubuna daha ¢ekici
gelebilecek proje tasarimlarna sahip olabilirler. Bu durum, Sirket
projelerinin itibar1 ve tammrligi ve Sirket’in rekabetgi konumu iizerinde
olumsuz bir etki yaratabilecektir. Gayrimenkul sektoriindeki yogun rekabet,
fazla gayrimenkul projesi gelistirilmesi sebebiyle konut arz: fazlalifina ve
dolayisi ile Sirket’in varliklarinin degerinde azalmaya neden olabilecektir.
Bu ihtimallerden herhangi birisinin gerceklesmesi ise Sirket’in beklenenden
daha diisiik gelir elde etmesine neden olmak suretiyle, Sirket’in faalivet
sonuglarmi ve finansal derumunu ojumsuz olarak etkilevebilecektir.

El

sahiptirler. TUIK tarafindan yaymmlanan veriler uyarinca Tiirkiye’deki toplam
konut arzinin neredeyse %20’sine sahip olan Istanbul, Tiirkiye’deki en
gelismis gayrimenkul pazarina sahiptir. Schir, arsa bedellerinin hizh bir
sekilde yiikselmesine ve yogunlugun sehir merkezinde artmasma bagh bir
doniigiim gegirmektedir. Bu durum ise arsa rekabetini dnemli bicimde
arttirmistir. Ayrica, Istanbul’da konut gelisimi igin cazip arsa miktart
azalmaktadir. Sirket, birtakim yerel, ulusal ve uluslararasi gayrimenkul
gelistirme firmalari, proje yonetim girketleri ile bireysel yatirome: ve
saticilardan gelen rekabetle karsi karstya kalmaktadir. Sirket’in rakiplerinden
bazilar $irket’in sahip oldugundan daha iyi teknik ve pazarlama kaynaklarina
veya hedeflenen miisteri grubuna daha cekici gelebilecek proje tasarimlarina
sahip olabilirler. Bu durum, Sirket projelerinin itiban ve tanmirli ve
Sirket’in rekabet¢i konumu {izerinde olumsuz bir etki varatabilecektir.
Gayrimenkul sekt&riindeki yogun rekabet, fazla gayrimenkul projesi
gelistirilmesi sebebiyle konut arz1 fazlaligina ve dolayist ile Sirket’in
varliklarmmn degerinde azalmaya neden olabilecektir. Bu ihtimallerden
herhangi birisinin gerceklesmesi ise Sirket’in beklenenden daha diisik gelir
elde etmesine neden olmak suretiyle, Sirket’in faaliyet sonuglarint ve finansal
durumunu olumsuz olarak etkileyebilecekdir.

2.1.2.17.

Emlak Konut’un faaliyetleri ¢esitli kanun ve diizenlemelere tabidir.

Sirket’in faaliyetleri birgok kanun ve hukuki diizenlemeye tabidir. Yeni
kanunlar Sirket'in faaliyetleri {izerinde birgok ek sinirlamaya sebep
olabilecektir ve yiiklii miktarda ek yatinm gerektirebilecektir.Uygulanacak
¢evre kanunlart ve yinetmelikleri uyarinca, bir taginmazin sahibi, sz konusu
tasimmmazda veya séz konusu tagimmazin altinda bulunan tehlikeli veya zehirli
atiklarin  taginmazdan uzaklastirilmalan, bertaraf edilmeleri ve gereken
iyilestirme ¢ahsmalan ile ilgili masraflardan sorumlu tutulabilecektit. Bu
tiirden masraflarm Snemli meblaglara ulagmalart miimkiindiir. S6z konusu
kanunlar, _gojy lukla, tasmmaz malikinin bu gibi tehlikeli veya zehirli
mEEmNmmE mevcudiyetlerinden haberdar olup olmamasina
mN Em:k::: soz konusu tehlikeli veya zararli maddelerin

Sirket’in faaliyetleri bir¢ok kanun ve hukuki diizenlemeye tabidir. Yeni
kanunlar Sirket’in faaliyetleri tizerinde bircok ek sinirlamaya sebep
olabilecektir ve yiiklii miktarda ek yatirum gerektirebilecektir. Uygulanacak
cevre kanunlar ve yénetmelikleri uyarinca, bir taginmazin sahibi, sz konusu
taginmazda veya s6z konusu taginmazin altinda bulunan tehlikeli veya zehirli
atiklarin taginmazdan uzaklagtiriimalari, bertaraf edilmeleri ve géreken
iyilestirme calismalari ile ilgili masraflardan sorumhrtos Em@ fektir. w:_
tiirden masraflarin énemli meblaglara ulagmalapi miimky . Sz konybu
kanunlar, ¢ogunlukla, tasinmaz malikingh b a Nm_:l

Emn_mownmb taginmazdaki mevcy diyet ls Sma veya
5%55@& mvEﬂEm sdz konusuy oE :Bmmamw_
~Eo<o:% wmb@mm moEB_: o_c_u . Asinmazin




ilgili tasmmazin halihazirdaki malikine sorumiuluk yiiklemektedirler.

Zaman igerisinde degisikliSe ugrayabilecek olan ¢evre mevzuatl,
taginmazlarn kullamm usullerine iliskin simrlamalar getirebilecektir, bu
tiirden simurlamalara uygun sekilde hareket etmek i¢in &nemli miktarda
masraf’ yapilmasi gerekebilecektir. Cevre kanunlarinin ve yonetmeliklerinin
ihlal edilmeleri halinde uygulanacak muhtelif miieyyideler 6ngoriiimekte
olup, s6z konusu mileyyideler resmi merciler veya belli durumlarda 3. kisiler
tarafindan uygulanabileceklerdir. Ugiincii kisiler ayrica, Sirket’ten tehlikeli
madde salmmi sebebiyle maruz kaldiklar yaralanmalar veya ugradiklart
malvarhiksal  zararlar  sebebiyle tazminat talep  edebileceklerdir.
Sorumluluktan kaynaklanan tazminat taleplerine karsi savunma yapmak ve
cevre hukukuna iliskin kanuni yiikiimliilikklerin verine getirilmeleri icin
vapiimas: gereken masraflar ile kirlenmeye maruz kalmis tasimnmazlar igin
yapilmasi gereken iyilestirme masraflart veya kisisel yaralanmalar sebebiyle
Odenmesi gereken tazminatlar, Sirket’in faalivetleri veya mali durumu
tizerinde 6nemli Sl¢iide olumsuz etkiye sahip olabilecektir. Ayrica, bu gibi
maddelerin mevcudiyetleri veya bu tiirden maddeler tarafindan yol agilan
zararlarin giderilmemeleri de, bagmimsiz béliimlerin satilmasinda olumsuz
etkiye sahip olabilecektir. Gelismekte olan Cevre mevzuati ve yeni
yonetmelikler, Sirketin ek yatirimlar yapmasim gerektirebilir. Bu durum ise
Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuglari iizerinde olumsuz etkiye sahip
olabilecektir.

Sirket’in bilgisi dahilinde, halihazirda Sirket faaliyetlerine veya Sirket’in
sahip oldugu taginmazlara iligkin olarak bu tiirden herhangi bir aykirihik,
sorumluluk veya talep meveut bulunmamaktadir.

Ancak, ¢cevre mevzuatmma aykirt sekilde hareket edildigine dair bir bulgunun
ortaya ¢ikmast veya gevre mevzuatinda, Sirket faalivetlerine iliskin daha kati
yiikiimliiliikler getiren degisikler yapilmasi halinde, Sirket degisen kosullara

da mNmEm dilckati m@mﬁmamomw olsa da, _..E m:EE ek maozoz.:

ye wmm_qoa@n ﬁmmzsgm dnemli Slgiide olu

halihazirdaki malikine sorumluluk yiiklemektedirler.

Zaman icerisinde degisiklife ugrayabilecek olan gevre mevzuats,
tasimazlarin kullanim usulierine iliskin smirlamalar getirebilecektir, bu
tiirden smirlamalara uygun sekilde hareket etmek i¢in énemli miktarda masraf
vapilmas1 gerekebilecektir. Cevre kanunlarimin ve ydnetmeliklerinin ihlal
edilmeleri halinde uygulanacak muhtelif miteyvideler dngoriilmekte olup, sdz
konusu miieyyideler resmi merciler veva belli durumlarda 3. kisiler tarafindan
uygulanabileceklerdir. Ugtincii kisiler ayrica, Sitket’ten tehlikeli madde

salinimi sebebiyle maruz kaldiklar: yaralanmalar veya ugradiklart malvarliksal

zararlar sebebiyle tazminat talep edebileceklerdir. Sorumluluktan kaynaklanan
tazminat taleplerine kars1 savunma yapmak ve gevre hukukuna iligkin kanuni
yilkiimliilitklerin yerine getirilmeleri igin yapilmas: gereken masraflar ile
kirlenmeye maruz kalmis taginmazlar icin yapilmasi gereken iyilestirme
masraflar veya kisisel yaralanmalar sebebiyle denmesi gereken tazminatlar,
Sirket’in faaliyetleri veya mali durumu iizerinde énemli Sl¢iide olumsuz etkive
sahip olabilecektir. Ayrica, bu gibi maddelerin meveudiyetleri veya bu tiirden
maddeler tarafindan yol agilan zararlann giderilmemeleri de, bagimsiz
boliimlerin satilmasinda olumsuz etkiye sahip olabilecektir. Gelismekte olan
Cevre mevzuati ve yeni yonetmelikler, Sirketin ek yatirimtar yapmasini
gerektirebilir. Bu durum ise Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuglan
tizerinde olumsuz etkiye sahip olabilecektir.

Sirket’in bilgisi dahilinde, halihazirda Sirket faaliyetlerine veya Sirket’in sahip
oldugu tasinmazlara iligkin olarak bu tiirden herhangi bir aykirilik, sorumluluk
veya talep meveut bulunmamaktadir.

Ancak, cevre mevzuatina aykin sekilde hareket edildigine dair bir bulgunun
onwm%m n:ﬁdmﬂ veya gevre Bm<mzm$:am Sirket mmm_a\ozm:wm :_mw_: am 1a kati

uyum konusunda azami dikkati gsterecek olsa
dogmasina yol acabilecek ve bu tiirden ek gid

(MJM:M;:G%%J%



2.1.2.18,

Emlak Konut’un yiiriittiigii islerdeki basarisi iist yinetim ekibi ve teknik personeline baghdir.

Sirket, tist ydnetim ekibinin ve teknik personelinin ¢abalar, titizligi, yetenegi
ve faaliyetler iizerindeki yakin g&zetimine giiven duymaktadir. Ust yénetim
ekibi veya teknik personelden bir veya daha fazla sayida kisi ayrilacak
olursa, bu personel kaybi Sirket’in is stratejilerinin bir kismmmn veya
tamaminin  gergeklestirihmemesine  veya  gerceklestirme  siirecinde
gecikmelere sebep olabilecek, dolayisiyla bu  durumda  yénetim
kaynaklarinda sapmaya, Sirket’m finansal durumu ve faalivetleri Gzerinde
olumsuz etkilere yol agabilecektir.

Sirket, iist yonetim ekibinin ve teknik personelinin ¢abalari, titizlifi, yetenegi
ve faaliyetler {izerindeki yakm gozetimine gliven duymaktadir. Ust yénetim
ekibi veya teknik personelden bir veya daha fazla sayida kigi ayrilacak olursa,
bu personel kaybi Sirket’in is stratejilerinin bir kismimn veya tamaminin
gergeklestirilmemesine veya gergeklestirme siirecinde gecikmelere sebep
olabilecek, dolayisiyla bu durumda yénetim kaynaklarinda sapmaya, Sirket’in
finansal durumu ve faaliyetleri tizerinde olumsuz etkilere yol agabilecektir.

2.1.2.19.
konusunda herhangi bir garanti bulanmamaktadir.

Emlak Konut, halihazirda is modellerine iliskin bazi hukuki wyusmazhklara taraf olup, séz konusu uyusmazhiklarin sonucu

Isbu [zahnamenin 3.4.19. sayil1 bolimiinde detayli olarak aciklandigs tizere,
Sirket, gelir paylasimi modelinin hukuki niteligine iliskin olarak yiikleniciler
ile hukuki uyusmazliklara taraftr. S6z konusu davalar gelir paylasim
sozlegmesinin Sirket tarafindan haksiz yere feshedildigini iddia eden ve
feshin gecersiz olup sdzlesme ile devam etmek isteyen ve tazminat talep eden
yiikleniciler tarafindan acilmugtir. Davacilar, bu davalarn ikisinde, yiiklenici
ve Sirket arasindaki yasal iligkiyi adi sirket olarak smiflandiran hukuki
miitalaalar mahkemeye vermistir. Adi ortaklik anlagsmalarina taraf olan her
bir ortak ortakligin tiim kér ve zararlarindan sorumludur. S6z konusu
davacilar bu goriige dayanarak gelir paylasim sdzlesmelerinde yer alan ve
iizerinde anlagmaya varilmis gelir paylagim planlarmin uyarlanmasi talebinde
bulonmugtur.

Diger iki davact ise taraf olduklari gelir paylasim sdzlesmelerinin haksiz
feshedildigi iddiasinda bulunarak, dava dilekgelerinde gelir paylasim
stzlesmesinin  ashnda, kat karsilifi  ingaat sozlesmesi oldugunu
belirtmislerdir. Mahkemenin gelir paylagimm sozlesmesini, kat karsilig1 insaat
stzlesmesi olarak nitelendirecegi herhangi bir olumsuz sonu¢ halinde, bu
sozlesmeler tizerinde Emlak Konut sahip oldugu s6zlesmenin ihlali halinde
bu sozlesmeypstek tarafli feshetme hakkini kaybedebilir ve Sirket benzer
sozlesmelerfty” foshi ig¢in dava agmak zorunda kalabilir. Bu ve benzeri
davals rdd gelir pay
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sim1 sdzlesmesinin, kat karsilipi insaat stzlegsmesi

Isbu Izahname’nin 3.4.19. say1h bélimiinde detayli olarak agiklandig tizere,
Sirket, gelir paylasimi modelinin hukuki niteligine iliskin olarak yiikleniciler
ile hukuki uyusmazliklara taraftir. S6z konusu davalar gelir paylagimi
stzlegmesinin Sirket tarafindan haksiz yere feshedildigini iddia eden ve feshin
gegersiz olup sozlegme ile devam etmek isteyen ve tazminat talep eden
yiikleniciler tarafindan acumigtir. Davacilar, bu davalarmn ikisinde, yiitklenici
ve Sirket arasmdaki yasal iligkiyi adi sirket olarak siniflandiran hukuki
miitalaalart mahkemeye vermistir. Adi ortaklik anlagmalarina taraf olan her bir
ortak ortakligin tiim kér ve zararlarindan sorumludur. S6z konusu davacilar bu
goriige dayanarak gelir paylagim sézlesmelerinde ver alan ve iizerinde
anlagmaya variimis gelir paylasim planlarmin uyarlanmas talebinde
bulunmustur,

Diger iki davact ise taraf olduklar gelir paylasim sézlegsmelerinin haksiz
feshedildigi iddiasinda bulunarak, dava dilekgelerinde gelir paylagimi
mom_omBomEE mmw:&m kat rmwm_:mm Emmﬁ moN_omeE oE:m::: belirtp 6_@&:.
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Sirket, gelir paylasimi modelinin yapisinda revizyona gidebilir veya her ne
kadar gelir paylagimi modeli daha karli olsa da yeni baglayacak projelerini
anahtar teslim gétiirii bedel proje modeli kapsaminda yapmak durumunda
kalabilecektir. Ayrica mahkeme tarafindan bdyle bir karara hiikmedilmesi
halinde Sirket'in devam eden projelerinde yiikleniciler bu karart emsal olarak
ileri stirerek mevcut gelir paylasimi planlarimin  uyarlanmast talebinde
bulunabilecektirler. Bu degisiklikler Sirket’in gelecekteki projelerindeki kér
marjlar izerinde Snemli Slgiide olumsuz etkiye yol agabilecektir.

yapisinda revizyona gidebilir veya her ne kadar gelir paylasimi modeli daha
karl1 olsa da yeni baglayacak projelerini anahtar teslim gotiirii bedel proje
modeli kapsaminda yapmak durumunda kalabilecektir. Ayrica mahkeme
tarafindan boyle bir karara hitkkmedilmesi halinde Sirket'in devam eden
projelerinde yiikleniciler bu karar1 emsal olarak ileri siirerek mevcut gelir
paylagim planlarinin uyarlanmasi talebinde bulunabilecektirler. Bu
degisiklikler Sirket’in gelecekteki projelerindeki kédr marjlari iizerinde nemli
6lgiide olumsuz etkiye yol agabilecektir.

2.1.2.20.

Emlak Konut tazminat talebi iceren baz hukuki uvusmazhklara taraftir,

Isbu Izahname’nin 3.4.19 sayili boliimiinde detayl olarak agiklandif: iizere,

vilkleniciler tarafindan tazminat talebiyle Sirket’e karst yoneltilmis baz
hukuki uyusmaziiklar mevcuttur. Ozellikle sozlesmelerin haksiz sekilde
feshedilmelerine iligkin bulunanlar olmak tizere Tiirkiye’de agilan tazminat
davalan, genellikle, nispeten diisitk meblaglarmn talep edildigi “pilot” davalar
seklinde agilmaktadirlar, Bu gekilde, dava agarken 6denmesi gereken dava
harglarimin diigiik tutulmalarn amaglanmaktadir.

Ancak, davanin agilmast sonrasinda hazirlanan bir bilirkisi raporunda daha
yiiksek bir tazminatin talep edilebilecedi belirtildii takdirde, davacilar,
genellikle, davalarimi 1slah etmek suretiyle talep ettikleri meblag
arttirmaktadirlar. Bunun sonucunda, bir davalinin, kendi aleyhindeki bir
mahkeme hiikmii sebebiyle 6demek zorunda kalabilecegi tutar, ilk bagta talep
edilen meblagin onemli bigimde iistiinde olabilecek ve dnceden tahmin
edilmesi ¢ok giic miktarlara ulagabilecektir. Bu sebepten &tiirii, isbhu
I[zahname’nin 3.4.19 sayih boliimiinde belirtilen talep edilen meblaglarda
onemli artiglar olabilecek olup Izahname tarihinde, bu hususa iliskin toplam
riskin tam olarak Sngtriilmesi veya tespit edilmesi miimkiin degildir.

Isbu Izahname’nin 3.4.19 sayili boliimiinde detayh olarak agiklandigy iizere,
yiikleniciler tarafindan tazminat talebiyle Sirket’e kars: yoneltilmis bazi
hukuki uyusmazliklar mevcuttur. Ozellikle sézlesmelerin haksiz sekilde
feshedilmelerine iliskin bulunanlar olmak iizere Tiirkive’de agilan tazminat
davalart, genellikle, nispeten diisiik meblaglarm talep edildigi “pilot” davalar
seklinde agilmaktadirlar. Bu sekilde, dava agarken Sdenmesi gereken dava
har¢larmin diisiik tutulmalar amaglanmaktadir.

Ancak, davanin aciimasi sonrasinda hazirlanan bir bilirkisi raporunda daha
yilksek bir tazminatin talep edilebilecegi belirtildigi takdirde, davacilar,
genellikle, davalarini 1slah etmek suretiyle talep ettikleri meblag:
arttirmaktadirlar. Bunun sonucunda, bir davalinin, kendi aleyhindeki bir
mahkeme hiikmii sebebiyle demek zorunda kalabilecegi tutar, ilk basta talep
edilen meblagin énemli bigimde iistiinde olabilecek ve dnceden tahmin
edilmesi ¢ok giic miktarlara ulasabilecektir. Bu sebepten &tiirii, isbu
[zahname’nin 3.4.19 sayili bsliimiinde belirtilen talep edilen meblaglarda
dnemli artiglar olabilecek olup Izahname tarihinde, bu hususa iliskin toplam
riskin tam olarak dngtriilmesi veya tespit edilmesi miimkiin degildir.

/
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bulunarak, diger bagka iddialarin yani sira imar plamna kars: acilan davalar
nedeniyle hukuki olarak ingaata baglamalarinin engellendiBini ve Sirket’in
Tulip Turkuaz Projesi igin ortak girisime ek stire vermeyi reddederek
sozlesmeyi haksiz bir bicimde sona erdirdigini Sne siirmiistiir. Tulip B.V.,
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin (i) asir1 gecikmeler sebebiyle gelir paylagim ve
ingaat sozlesmesini keyfi olarak feshederek ve gecikmenin sebeplerinin
kendilerinin kontrolii disinda olmasi sebebiyle ve (ii) ortak girisimin ¢k siire
taleplerini reddederek, kendilerinin tiim yatinm deferini kaybetmelerine
sebep oldugunu iddia etmektedir. Tulip B.V. ayrica 10 Mayis 2010 tarihinde
gelir paylasim ve ingaat sozlesmesini zorla insaat alanma girerek, teminat
mektubunu nakde gevirerek ve gelir paylasmn insaat sézlesmesini feshederek
ve Tulip Gayrimenkul’un feshin iptaline iligkin agtig1 davaya ragmen projeyi
veni yatwrmmcilara yeniden ihale ederek Tiirkiye'nin iki tarafli yatim
anlagmasma aykirt davrandigmm iddia etmigtir, Tulip B.V. ugradign tiim
zararlarm tazmini (yaklagik 282 milyon Avro) ile tahkim yargilamas1 igin
yapilan masraflary talep etmis ve tahkim heyetinden Tirkive'nin tahkim
kararinin geregini yerine getirdigi tarihe kadar bilesik faiz islemesine karar
vermesini istemigtir. Tahkim talebi 28.10.2011 tarihinde Genel Sekreterlik
tarafindan kayda alinmig ve 28.03.2012 tarihinde Tahkim Heyeti (“Heyet”)
olusturulmugtur. Isbu Izahname nin 3.4.19 sayil bslimiinde yer alan detayl
aciklamaya bakiniz,

Tahkim talebi 28.10.2011 tarihinde ICSID Genel Sekreterlik tarafindan
kayda alinmis ve 28.03.2012 tarihinde Tahkim Heyeti (“Heyet™)
olugturulmustur.

Sirket bu tahkim davasina taraf degildir. ICSID’in gercek kisiler iizerine
yargilama yetkisi meveut degildir; sadece yabanci yatirumeilarin devletler
aleyhinde ileri siirdiigti iddialart dinlemeye yetkilidir. Sirket ve Tulip
B.V’nin Tiirk istiraki arasinda imzalanan sozlesme tahkimin konusu
olusturmaktadir. Giincel durum itibariyle, tahkim mahkemesi davanin
usuliine iliskin hususlari ele almaktadir ve esasa iliskin hususlari inceleme
yetkisinin bulunduguna karar vermistir.

] .%a_mz.am agiklandig iizere, Sirket t _c .

bulunarak, diger baska iddialarin yani sira imar planma karsi agilan davalar
nedeniyle hukuki olarak ingaata baglamalarinin engellendigini ve Sirket’in
Tulip Turkuaz Projesi i¢in ortak girigime ek siire vermeyi reddederek
s6zlesmeyi haksiz bir bigimde sona erdirdigini 6ne stirmiistiir. Tulip B.V.,
Tirkiye Cumhuriyeti’nin (i) asir1 gecikmeler sebebiyle gelir paylasim ve
ingaat sdzlesmesini keyfi olarak feshederek ve gecikmenin sebeplerinin
kendilerinin kontrolii diginda olmasi sebebiyle ve (ii) ortak girisimin ek siire
taleplerini reddederek, kendilerinin tiim yatirim degerini kaybetmelerine sebep
oldugunu iddia etmektedir. Tulip B.V. ayrica 10 Mayis 2010 tarihinde gelir
paylasim ve ingaat s6zlesmesini zorla ingaat alammna girerek, teminat
mektubunu nakde ¢evirerek ve gelir paylagimi ingaat sézlesmesini feshederek
ve Tulip Gayrimenkul™un feshin iptaline iliskin agh1 davaya rafmen projeyi
yeni yatirimeilara yeniden ihale ederek Tiirkiye nin iki tarafli yatirim
anlasmasina aykiri davrandigmi iddia etmistir. Tulip B.V. ugradig: tim
zararlarm tazmini (yaklagik 282 milyon Avro) ile tahkim yargilamasi igin
vapilan masraflari talep etmis ve tahkim heyetinden Tiirkiye nin tahkim
kararinin geregini yerine getirdigi tarihe kadar bilesik faiz islemesine karar
vermesini istemistir. Tahkim talebi 28.10.2011 tarihinde Genel Sekreterlik
tarafindan kayda alinmsg ve 28.03.2012 tarihinde Tahkim Heyeti (“Heyet™)
olusturulmustur. Isbu izahname’nin 3.4.19 sayili bsliimiinde yer alan detayl:
agtklamaya bakimz.

Tahkim talebi 28.10.2011 tarihinde ICSID Genel Sekreterlik tarafindan kayda
alinmig ve 28.03.2012 tarihinde Tahkim Heyeti (“Heyet”) olusturulmustur.

Sirket bu tahkim davasina taraf degildir. ICSID’in gergek kisiler iizerine

yargilama yetkisi meveut degildir; sadece yabanci yatirimeilarin devletler
aleyhinde ileri siirdiigii iddialan dinlemeye yetkilidir. Sirket ve Tulip B.V’nin
u,E,w igtiraki E.mmEn_m HENm_mmmm stzlesme QEQEE woscmc oEm maktadir,
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heyetinin yiiklenici lehine karar vermesi halinde, karar sadece Tiirkiye
Cumhuriyeti Devleti aleyhine ¢ikabilecektir. Tahkim Heyeti’nin Tulip B.V.
lehine bir karar vermesi ve Tirkiye'nin Tulip B.V.’ye tazminat ddemek
zorunda birakilmasi halinde, daha sonra Sirket’e kargi, zararin Sirket’e
yiiklenebilir kisminin tazmini igin dava acabilir. Bdyle bir muhtemel riicu
davasinda Tirkiye Cumburiyeti lehine bir sonug ¢ikmas1 halinde, Sirket
tazminat 6demek zorunda kalabilir. Bu durum Sirket’in faaliyeti, finansal
durumu ve faaliyet sonunglari iizerinde Snemli Siciide olumsuz bir etki
yaratabhilir.

Cumbhuriyeti Devleti aleyhine ¢ikabilecektir. Tahkim Heyeti’nin Tulip B.V.
lehine bir karar vermesi ve Tiirkiye’nin Tulip B.V.’ye tazminat 6demek
zorunda brrakiimasi halinde, daha sonra Sirket’e karsi, zararin Sirket’e
yiiklenebilir kisminmn tazmini i¢in dava agabilir. Béyle bir muhtemel riicu
davasmda Tiirkive Cumhuriyeti lehine bir sonug ¢ikmasi halinde, Sirket
tazminat ddemek zorunda kalabilir. Bu durum Sirket’in faaliveti, finansal
durumu ve faaliyet sonuglari iizerinde dnemli Sl¢lide olumsuz bir etki
varatabilir.

2.1.2.22.

Emlak Konut, KEY Gdemeleri ile ilgili olarak, bazi hak sahipleri tarafindan acilan davalarda, davali taraf olarak gisterilmektedir.

KEY odemesi alacakiilan, istihdam edildikleri kurumlara, Sosyal Giivenlik
Kurumu'na, Hazine’ye ve Emlak Konut’a kars: 2008 yilindan bu yana KEY
hesaplarmmn geri &denmeleri igin davalar agmuslardir. S6z konusu KEY
ddemesi alacaklilan tarafindan talep edilen meblaglar 100 TL ile 1.500 TL
arasinda degisiklik gostermektedir. Isbu Izahname tarihinde KEY geri
ddemeleri sebebiyle Sirket’e agilmis 674 adet dava bulunmaktadir. 31 Mart
2013  tarihi itibariyla KEY  hesaplarindan  kaynaklanan  hukuki
uyusmazliklarda, dava masraflar1 da dahil olmak {izere toplam yaklasik 13
bin TL Sirket tarafindan &denmistir. 5664 sayih Kanun’un 4. maddesi
uyarinca, Emlak Konut’un KEY hak sahiplerine yapacagn odeme
tamamlanmig olup, 5664 sayih Kanunun 4. maddesinin 4. fikras: hiikmii
uyarinca Hazine yeni yayimlanan listelerde bulunan KEY hak sahiplerinin
alacaklarimi geri 6demekle sorumludur, Emlak Konut ise anilan geri édeme
siirecinde muaccel olan tutarlarm KEY alacaklilarina &denmesinde
Hazine’nin vekili olarak hareket etmektedir. Ancak, Emlak Konut yénetimi
tarafindan ihtimam gosterilmesi gereken sdz konusu taleplerin  Sirket
itibarina zarar vermesi ihtimali bulunmaktadir. Bu konuda daha detayl: bilgi
isbu Izahname’nin 3.4.19. sayil1 bashg altinda verilmektedir.

KEY o6demesi alacaklilari, istthdam edildikleri kurumlara, Sosyal Giivenlik
Kurumu’na, Hazine’ye ve Emlak Konut’a karg1 2008 yilindan bu yana KEY
hesaplarinin geri 8denmeleri igin davalar agmislardir. S6z konusu KEY
odemesi alacaklilar1 tarafindan talep edilen meblaglar 100 TL ile 1.500 TL
arasinda degisiklik gdstermektedir. Isbu Izahname tarihinde KEY geri
odemeleri sebebiyle Sirket’e agilmis 557 adet dava bulunmaktadir. 11 Ekim
2013 tarihi itibartyla KEY hesaplarmdan kaynaklanan hukuki
uyusmazliklarda, dava masraflar1 da dahil olmak iizere toplam yaklagik
73.430,10 TL, Sirket tarafindan 6denmistir. 5664 sayili Kanun’un 4. maddesi
uyarinca, Emlak Konut’un KEY hak sahiplerine yapacagi Sdeme
tamamlannmis olup, 5664 sayili Kanun’un 4. maddesinin 4. fikras: hitkmii
uyarinca Hazine yeni yayimlanan listelerde bulunan KEY hak sahiplerinin
alacaklarnm geri 6demekle sorumludur, Emlak Konut ise anilan geri 5deme
stirecinde muaccel olan tutarlarin KEY alacaklilarina ddenmesinde Hazine nin
vekili olarak hareket etmektedir. Ancak, Emlak Konut yonetimi tarafindan
ihtimam gosterilmesi gereken séz konusu taleplerin Sirket itibarina zarar
vermesi ihtimali bulunmaktadir. Bu konuda daha detayli bilgi isbu
[zahname’nin 3.4.19. sayili bashg1 altinda verilmektedir.

2.1.2.23. Emlak Konut’un portféyiinde bulunan tasimmazlardan bir S&ﬁ v.ﬂ_ﬁn::u fiziksel zarara ugramas, :m:% \ i,
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Sirket portfyiinde bulunan malvarliklarinin tamaminin tiim risklere karsi
sigortalanmasi yiikiimliligiinii  getirmigtir. Sirket s6z konusu sigorta
bedellerini, Baymndirlik ve Iskdn Bakanhig tarafindan ilgili gayrimenkullerin
ingaatlarina ve proje kategorilerine (yapi yaklagik maliyetleri) gére olarak
hazirlanan listeye gore belirlemektedir. Projelerde, her iki is modelinde de,
yilklenicinin ingaatlar1 “afl risk sigortasi” kapsaminda sigorta ettirme
yitkiimliiligi bulunmaktadir. 86z konusu poligelerde Emlak Konut lehdar
olarak goriinmekte olup ve bu poligeler Sirket’in yazili onay1 olmaksizm
tadil edilememektedir. Emlak Konut ise bagimstz bdliimleri, zorunlu deprem
sigortast ve diger ilgili sigortalar kapsaminda sigorta ettirmekle yiikiimlit
bulunmaktadir. Tiitk hukuku, konutlar agisindan yapr kullanma izninin
almmasim miiteakip bir ay i¢inde deprem sigortasi yaptirilmasm zorunlu
tutmaktadir, Uygulamada, deprem sigortasi yaptirilmas: bagmmsiz boliim
maliklerinin sorumjulugundadir,

Sigorta bedellerinin rayi¢ degerden farkli olmast nedeniyle Sirket’in sahip
oldugu tagmmazlarm yangin, deprem veya baska sebeplerden otiirit fiziki
zarara ugramalart ve Sirket’in bu zararlarimin sigorta tarafindan tiimiiyle
Kargilanmama riski mevcuttur. Projeler i¢in yaptirilan s6z konusu sigorta
poligeleri ise piyasa degerleri tizerinden degil, Sehircilik Bakanlig tarafindan
hazirlanan listeye dayanarak yaptiildigindan amilan sigorta bedelleri de
piyasa bedelinin altinda kalabilmektedir. Dolayisiyla sigortanin bagimsiz
boliimlerin degerini tam olarak kapsamamasi miimkiindiir. GYO Tebligi’nde
“olugabilecek her tiirlii hasara kars1” ibaresinin bulunmasina ragmen, mevcut
sigorta diizenlemelerinde yer almayan veya sigorta kapsammi asan bir risk
gergeklestigi takdirde, $irket’in etkilenen tasinmaza yatirdifi sermayeyi
kaybetmesi ve ayrica, stz konusu tasmmazdan beklenen satis gelirlerinden
mahrum kalmmas:1 ihtimali ortaya ¢ikacaktir. Bu gibi kayiplar, Emlak

Konut’un faaliyet sonuglart ve mali durumu iizerinde énemli 6l¢iide olumsuz -

etkiye sahip olabilecektir.

Sirket portfyiinde bulunan malvarliklarinin tamaminn tiim risklere karsi
sigortalanmas yiikiimliiliigiinii getirmistir. Sirket s6z konusu sigorta
bedellerini, Bayindirhk ve iskén Bakanlig: tarafindan ilgili gayrimenkullerin
ingaatlarma ve proje kategorilerine (vap: vaklagik malivetleri) gore olarak
hazirlanan listeye gore belirlemektedir. Projelerde, her iki is modelinde de,
yiiklenicinin ingaatlar1 “alf risk sigortas1” kapsaminda sigorta ettirme
ylikiimliiliigii bulunmaktadir. S6z konusu poligelerde Emlak Konut lehdar
olarak goriinmekte olup ve bu poligeler Sirket’in yazili onay1 olmaksizin tadil
edilememektedir. Emlak Konut ise bagimsiz boliimleri, zorunlu deprem
sigortast ve diger ilgili sigortalar kapsaminda sigorta ettirmekle yiikiimiii
bulunmaktadir. Tiirk hukuku, konutlar agisindan yap1 kullanma izninin
almmasmi miiteakip bir ay iginde deprem sigortas: yaptiriimasimu zorunlu
tutmaktadir. Uygulamada, deprem sigortasi yaptirilmasi bagimsiz béliim
maliklerinin sorumhilugundadir.

Sigorta bedellerinin rayi¢ degerden farkli olmasi nedeniyle Sirket’in sahip
oldugu tasmmazlarin yangin, deprem veya basgka sebeplerden &tiirii fiziki
zarara ugramalart ve Sirket’in bu zararlarinin sigorta tarafindan tiimiiyle
karsilanmama riski mevcuttur. Projeler i¢in yaptirilan s6z konusu sigorta
poligeleri ise pivasa degerleri lizerinden degil, Sehircilik Bakanlig: tarafindan
hazirlanan listeye dayanarak yaptirldigindan anilan sigorta bedelleri de piyasa
bedelinin altmda kalabilmektedir. Dolayistyla sigortanmn bagimsiz béliimlerin
degerini tam olarak kapsamamasi miimkiindiir, GYO Tebligi’nde
“olugabilecek her tiirlii hasara karg1” ibaresinin bulunmasima ragmen, meveut
sigorta diizenlemelerinde yer almayan veya sigorta kapsamin asan bir risk
gergeklestigi takdirde, Sirket’in etkilenen tagmmaza yatirdig1 sermayeyi
kaybetmesi ve ayrica, séz konusu tagimmmazdan beklenen satis gelirlerinden
mahrum kalinmasi ihtimali ortaya ¢ikacaktir, Bu gibi kayiplar, Emlak
Konut™un faaliyet sonuglan ve mali durumu iizerinde 8nemli 8lciide or&ﬁm:m
etkiye sahip olabilecektir.

2.1.2.24,

ekoforisine zarar verebilecektir.

elecekte meydana gelebilecek depremler Emlak Konut H.EA@ 5—& _E*E.ME gayrimenkullere ve ge %
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neredeyse tamamu deprem bakimindan yitksek riskli alanlar olarak
siniflandirilmaktadwr.  Istanbul  ise birinci derece deprem  bélgesi
(depremlerden en gok zarar gbrme riski tagiyan bolge) i¢inde yer almaktadur.
Ayrica Sirket’in Snemli orandaki varliklarinin ve projelerine ek olarak,
Tiirkiye niifusunun Snemli bir kismu ve ekonomik kaynaklarinin birgogu 1.
derece deprem riski bolgesinde yer almaktadir. 1999 yilinin AZustos aymda,
Richter 6lgegine gére 7,6 siddetinde meydana gelen deprem Izmit, Istanbul
ve gevre illerde bilyilk hasar yaratmistir. 1999 yilinin Kasim ayinda Richter
Olgegine gore 7,2 siddetinde meydana gelen Diizce depremi ile cevre iller
bityiik zarar gormiigtiir. Sirket’in herhangi bir projesi veya arsas1 bulunmayan
Van’da ise Ekim 2011°de Richter dlgegine giire 7,2 siddetinde bir deprem
meydana gelmigtir. Sirket’in projeleri, deprem yonetmelikleri ve teknik
hususlar konusunda devlet tarafindan getirilen biitin  diizenlemelere
uygundur. Projelerde, her iki is modelinde de, yiiklenicinin insaatlar1 “all
risk sigortasi” kapsaminda sigorta ettirme yiikiimliiliigi bulunmaktadir.
Bununla beraber, $Sirketin miilkiyetinde bulunan bagumsiz boliimlerde
DASK, Emlak Konut tarafindan yaptirilmaktadir. Sirket’in Tiirkiye’de yer
alan malvarhklarmn veya projelerinin bulundugu sehirlerde veya bunlarin
yakin ¢evresinde meydana gelebilecek siddetli bir deprem Emlak Konut’un
malvarliklarmi, projelerini veya genel olarak gayrimenkul giderlerini ve
dolayisiyla mali durumu ve faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileyebilecektir.

neredeyse tamami deprem bakimindan yiiksek riskli alanlar olarak
siniflandirilmaktadir. Istanbul ise birinci derece deprem bélgesi (depremlerden
en ¢ok zarar gorme riski tastyan bolge) icinde yer almaktadir. Ayrica Sirket’in
Onemli orandaki varliklarinm ve projelerine ek olarak, Tiirkiye niifusunun
onemli bir kismi ve ekonomik kaynaklarmnin birgogu 1. derece deprem riski
bslgesinde yer almaktadir. 1999 yilinin Agustos ayinda, Richter Slgegine gore
7.6 siddetinde meydana gelen deprem Izmit, Istanbul ve gevre illerde bilyiik
hasar yaratmigtir. 1999 yilimn Kasim ayimnda Richter dlgefine gore 7,2
siddetinde meydana gelen Diizce depremi ile ¢evre iller biiyiik zarar
gormiigtiir. Sirket’in herhangi bir projesi veya arsasi bulunmayan Van’da ise
Ekim 2011°de Richter &lgegine gore 7,2 siddetinde bir deprem meydana
gelmistir. Sirket’in projeleri, deprem y6netmelikleri ve teknik hususlar
konusunda devlet tarafindan getirilen biitiin diizenlemelere uygundur.
Projelerde, her iki ig modelinde de, yiiklenicinin insaatlar1 “all risk sigortast”
kapsaminda sigorta ettirme yiikiimlaligii bulunmaktadir. Bununla beraber,
Sirketin miilkiyetinde bulunan bagimsiz blimierde DASK, Emlak Konut
tarafindan yaptirilmaktadur. Sirket’in Tiirkiye’de yer alan malvarliklarinin
veya projelerinin bulundugu sehirlerde veya bunlarm yakin ¢evresinde
meydana gelebilecek siddetli bir deprem Emlak Konut un malvarliklarin,
projelerini veya genel olarak gayrimenkul giderlerini ve dolayisiyla mali
durumu ve faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

2.1.2.25. Sirket’in i¢ denetim ve finansal raporlama sistemleri etkin

bir bicimde islemeyebilir.

Sirket’in finansal raporlarint hazirlamasinda veya i¢c denetim sisteminde
meydana gelebilecek herhangi bir sorun gelecekteki yillik veya ara finansal
tablolarda, giiven kaybmna yol acgabilecek, Onlenemeyecek veya tespit
edilemeyecek onemli yanlig beyanlara sebep olabilecektir. Bu giiven ve itibar
kaybi ise meveut halka arz iglemiyle ihrag edilecek paylarin piyasa degerinde
veya uygun sartlarda finansman bulabilme konularinda 6nemli 6lgiide
olumsuz efki yaratabilecektir.

Sirket’in finansal raporlarmi hazirlamasinda veya i¢ denetim sisteminde
meydana gelebilecek herhangi bir sorun gelecekteki yillik veya ara finansal
tablolarda, giiven kaybina yol acabilecek, dnlenemeyecek veya tespit
edilemeyecek tnemli yanlig beyanlara sebep olabilecektir. Bu giiven ve itibar
kaybi ise meveut halka arz islemiyle ihrag edilecek payfarin piyasa degerinde
veya uygun sartlarda finansman bulabil dnemli Slclide
olumsuz etki yaratabilecelktir. .

§ .

2.1.3.  PifrKiye’ye iliskin Riskler

eti Tiirkiye’nin azalan oranla veya zay:f vmu&%m:._.m
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Tirkiye’de GSYH 2002-2006 wvillart arasmdaki willik ortalama %7,2
oraninda artarken, 2007 yilinda %4,7, 2008 yilinda ise %0,7 oraninda artis
gostermistir. Global finansal krizin finansal olmayan piyasalara da sigramast
nedeniyle, Tiirkiye dahil olmak iizere, gelismekte olan piyasalar, endiistriyel
tiretimin ve Ozel sektér harcamalarmin azalmasi, igsizliin yitkselmesi ve
kredi sartlarimin bozulmasinin sonucu olarak daha keskin bir ekonomik
durgunluk ve para birimleri {izerinde daha biiyiik bir baski yasadilar. Bu
gergevede Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda %4,8 daralmistir. Ancak, 2009
yilinda alinan biitge tedbirleri ve mali tedbirler sonucunda, Tiirkiye
ckonomisi 2009 yiliun dérdiincii ¢eyreginden itibaren iyilesmeye baslamis
ve GSYH 2010, 2011 ve 2012 yillarinda artis gostermigtir. 2010, 2011 ve
2012 yillarinda Tiirkive GSYH’si swrasiyla %9.,2, %8,8 ve %2,2 orammnda
biiyiimiigtiir.

T.C. Kalkinma Bakanlig: tarafindan hazirlanan ve 9.10.2012 tarih ve 28436
sayili Resmi Gazete’de yayumnlanan ve meveut durumda uygulanmakta olan
orta vadeli program ile, 2013 yili igin %4, 2014 ve 2015 yillar1 i¢in de %5%er
GSYH  biiyitmesi hedeflenmektedir. Bununla beraber, siirdtriilebilir
ekonomik biiylime kirilganlift devam etmektedir. Tiirkiye, likidite
problemleri, petrol fiyatlarinin tirmanmasi ve yerel siyasi belirsizlikler gibi i¢
ve dis etkenlere karst hassas durumdadir.

Siirdiiriilebilir ekonomik biyiimeyi tegvik etmek igin Tiirkiye nin, is ve
isglicti piyasa diizenlemelerini kolaylagtirmay1 ve devlete ait olan isletmeleri
ozellestirmeye devam etmeyi iceren daha ileri yapisal reformlar yiiklenmesi
gerekebilir. Bu gibi tedbirler, igsizlik oranlarinda gegici artisa, yitksek enerji
fiyatlarina ve diger istenmeyen sonuclara yol agabilecedi igin, hiikiimetin
planlarindan &diin vererek veya planlan erteleyerek ekonomiyi daha ileri bir
rekabete agma riski bulunmaktadir. Bu ise Tirkiye’ye sermaye girisini ve
ekonomik bitylimeyi kisitlayabilir,

Sirketin faaliyetleri Tiirkiye’de bulunan arsalarin satin alinmasi, iizerlerinde
proje geligtirilmesi, pazarlanmas: ve satigini igermektedir. Bu gergevede
m#%mmr%@zmﬁ HEMG& nin igerisinde bulundugu ckonomik duruma

olup,

Tiirkiye’de GSYH 2002-2006 yillart arasindaki yillik ortalama %7,2 oraninda
artarken, 2007 yilmda %4,7, 2008 yilinda ise %0,7 oraninda artis gdstermisgtir.
Global finansal krizin finansal olmayan piyasalara da sigramasi nedeniyle,
Tiirkiye dahil olmak lizere, gelismekte olan piyasalar, endiistriyel iiretimin ve
ozel sektor harcamalarinm azalmasi, issizligin yiikselmesi ve kredi sartlarmin
bozulmasmin sonucu olarak daha keskin bir ckonomik durgunluk ve para
birimleri iizerinde daha biiyiik bir baski yasadilar. Bu ger¢evede Tiirkiye
ekonomisi 2009 yilinda %48 daralmigtir. Ancak, 2009 yilinda alinan biitge
tedbirleri ve mali tedbirler sonucunda, Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin
dordincii geyreginden itibaren iyilesmeye baglamis ve GSYH 2010, 2011 ve
2012 yillarinda artis gostermistir. 2010, 2011 ve 2012 yillarinda Tiirkiye
GSYH’si sirastyla %9,2, %8,8 ve %2,2 cranmda ve 2013 vilinin itk alti avinda
%3.7 oraninda bilylimiistiir.

Meveut durumda uygulanmakta olan orta vadeli program ile, 2013 yih igin
%3,6, 2014 y1i1_igin %5 ve 2015 ve 2016 vullar: igin %5 GSYH biiyiimesi
hedeflenmektedir. Bununla beraber, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
kirilganhigt devam etmektedir. Tiirkiye, likidite problemleri, petrol fiyatlarinin
tirmanmasi ve yerel siyasi belirsizlikler gibi i¢ ve dig etkenlere kargi hassas
durumdadur.

Stirdiiriilebilir ekonomik bityiimeyi tegvik etmek igin Tiirkiye’nin, is ve isgiicii
piyasa diizenlemelerini kolaylagtirmayi ve devlete ait olan isletmeleri
ozellestirmeye devam etmeyi igeren daha ileri yapisal reformlar yiiklenmesi
gerekebilir. Bu gibi tedbirler, igsizlik oranlarinda gegici artisa, yiiksek enerji
fiyatlarma ve diger istenmeyen sonugclara yol acabilecegi i¢in, hiikiimetin
planlarindan &diin vererck veya planlan erteleyerek ekonomiyi daha ileri bir
rekabete agma riski bulunmaktadir. Bu ise Tiirkiye’ye sermaye girisini ve
ekonomik biiyiimeyi kisitlayabilir.

proje gelistirilmesi, ﬁmmm_._

,m.wmhmmﬂw faaliyetleri Tirkiye;
dayalt oE?«H,E,on nin ¢

bir %EEG mwmw@sb fadle

Qmu.\

Tirkiye’njp ckonomik durumunda gelecekte So%@,m.:m




gelebilecek olumsuz bir gelisme Sirketin faaliyetleri, finansal durumu ve
faaliyet sonuglan iizerinde Snemli Sl¢lide olumsuz etki varatabilir.

6nemli digiide olumsuz etki yaratabilir.

2.1.3.2. Tiirkiye’nin artan biitce acif1 ve kamu borcu, Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonu¢lar ve finansal durumu iizerinde olumsuz etkiler dogurabilir.

Tiirkiye’deki biitge ag1g1 GSYH oram 2011 ve 2010 willarmdaki sirasiyla
%14 ve %3,6 olarak gergeklestikten sonra, 2012 yilimda %2 olarak
gerceklegmigtir. Diger taraftan, toplam briit kamu borcy GSYH oram ise
2011 ve 2010 ydlarmmda sirasiyla %42,1 ve %452 gerceklesmesinin
ardindan, bu oran 2012 yilinda %39,7 olarak gergeklesmistir. Orta-Vadeli
Plan’a gore, 2013 wih i¢in biitge agigmin %2,2 olarak ger¢eklesmesi
beklenmektedir.

Ekonomiyi rekabetei tutmak icin, Hilkiimet’in egitim ile tagimacilik sektdti
de dahil olmak lizere, altyap: gelisimine daha fazla harcama yapmas: gerekli
olacaktir. Artan biitce agig1 6zel sermaye yatirimlarma olanak saglayan kredi
hacmini kiiciiltecek ve faiz oranlarini yukari ¢ekecektir. Faiz oranlarindaki
bir artig $irket’in finansal maliyetlerini arttiracak ve Sirket’in biiylimesine
engel olusturabilecektir. Ayrica biitge agifim dengelemek ve kamu borcunu
azaltmak i¢in Hikiimet, $irket’in faaliyet kinm daha da diigiirecek olan,
daha yiiksek vergiler uygulamaya koyabilir. Buna ek olarak, yilksek faiz
oranlari, Tiirkiye’deki varhklardan daha yiiksek getiri beklentisi ile daha
fazla yabanci1 ve yerli yatirnmeiy: ¢ekebilir. Bunun sonucunda reel Tiirk
Liras: kuru, diger dovizler kargismda deger kazanabilir.

Faiz oranlarmndaki bir artig ve Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi, uzun vadeli
yatirimlarin ve Tiirkiye ihracatinin azalmasina yol acacak Tirkiye’deki
goreceli diistik isgiici maliyetlerinin rekabet iistiinliifinii azaltabilecektir.
Sonug olarak ekonominin biiylime hizi azalabilir ve biit¢e agig1 artabilir. Bu
iki gosterge de yatimetlar tarafindan karliigin Onemli dlgiitleri olarak
degerlendirilir ve bu gostergelerdeki olumsuz bir egilim, Tiirkiye’deki uzun
vadeli direkt yabanci yatinnmlarm iizerinde olumsuz etkilere yol agabilir.

Tiirkiyg?hjft biitge acigi ve kamu borcundaki artigm, Sirket’in faaliy

Tiirkiye’deki biitge a1t GSYH oran1 2011 ve 2010 yillarndaki sirasiyla %1,4
ve %3,6 olarak gerceklestikten sonra, 2012 yilinda %2 olarak gergeklesmistir.
Diger taraftan, toplam briit kamu borcu GSYH oram ise 2011 ve 2010
yillarinda sirastyla %42,1 ve %45,2 ger¢ekiesmesinin ardindan, bu oran 2012
yilinda %39,7 olarak gerceklesmistir. Orta-Vadeli Plan’a gore, 2014, 2015 ve
2016 y1li igin biitge agignum sirasivla %1.9, %1.6 ve %]1.1 olarak
gergeklesmesi beklenmektedir. Gegmis orta-vadeli plana gdre, 2013 yili igim
biitce agigmin %2.2 olarak gerceklesmesi beklenmistir,

Tiirk ekonomisini rekabetgi tutmak igin, Hikiimet'in eZitim ile tagimacilik
sektdrii de dahil olmak fizere, altyap1 geligsimine daha fazla harcama yapmasi
gerekli olacaktir. Artan biitge agig1 dzel sermaye yatinmlarina olanak
saglayan kredi hacmini kiigiiltecek ve faiz oranlarmi yukar: ¢ekecektir. Faiz
oranlarindaki bir artig Sirket’in finansal maliyetlerini arttiracak ve Sirket’in
bitylimesine engel olusturabilecektir. Ayrica biitge agigim dengelemek ve
kamu borcunu azaltmak icin Hiikiimet, Sirket’in faaliyet kdrin1 daha da
diisiirecek ofan, daha yitksek vergiler uygulamaya koyabilir. Buna ek olarak,
yiiksek faiz oranlari, Tiirkiye’deki varliklardan daha viiksek getiri beklentisi
ile daha fazla yabanci ve yerli yatirnmciyi ¢ekebilir. Bunun sonucunda reel
Tiirk Lirasi kuru, diger dovizler kargisinda deger kazanabilir.

Faiz oranlarindaki bir artig ve Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi, uzun vadeli
yatirimlarin ve Tiirkiye ihracatinin azalmasina yol agacak Tiirkiye’deki
goreceli diigitk iggiicl E&a&amz in rekabey fiistiinliigiinii azaltabilecektir.
Sonug olarak ekonominin biiyji Y1 azg abilir ve vsﬁ@m ag1f1 artabilir. Bu
iki moﬁmnmo ﬁ_m %m::EE_E
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olabilir,

sonuglan ve finansal durumu iizerinde dnemli bir olumsuz etkisi olabilir.

2.1.3.3. Tiirkiye’de yasanan politik gelismeler, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu ve faaliyet sonuclarim 6nemli derecede
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.3.3. Tiirkiye’de yasanan politik gelismeler, Tiirkive ekonomisindeki,
Gzellikle Tiirk hisse senedi fivatlarmdaki dalgalanmalar, arttirabilir ve
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonu¢larim énemli
derecede olumsuz vinde etkileyebilir.

2002 yilmdan beri Tiirkiye’de tek parti hiikiimeti bulunmasi ile birlikte,
meveut hiikiimet politikas1 igerisinde yeni anayasanin hazirlanmasi gibi
¢esitli reform paketleri yer almaktadir. Tiirkiye’deki sivasi ortamda meydana
gelecek herhangi bir olumsuz gelisme, veya Hiikiimet’in gerekli veya yeterli
ckonomik programlari gelistirmek veya uygulamak konusunda basarisiz
olmasi durumunda, bu husus Tiirkiye ekonomisini olumsuz yoénde
etkileyebilecek, bu ¢ercevede de bu husus Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumuny ve faaliyet sonuglarimi olumsuz ydnde etkileyebilecektir,

2013 viluun Mavis avi sonunda, tilke capinda meveut hitkiimet politikalarmna
karst olarak protestolar ve mitingler vapumustir. Tiirkive’nin sivasi ortarminin
2014 vilinda gerceklesecek olan verel ve halkun ovu ile ilk defa olabilecek

baskanlik secimi veya 2015 vilinda gerceklesecek olan senel secimler

icerisinde ve diger durumlarda kitlive sitmevecedinin bir parantisi

bulimmamaktadir.

2002 yilindan beri Tiirkiye’de tek parti hilkiimeti bulunmas: ile birlikte,
mevcut hiiklimet politikas1 igerisinde yeni anayasanin hazirlanmas: gibi ¢esithi
reform paketleri yer almaktadir, Tiirkiye’deki siyasi ortamda meydana gelecek
herhangi bir olumsuz gelisme, veya Hiikiimet’in gerekli veya veterli ekonomik
programlar gelistirmek veya uygulamak konusunda basarisiz olmasi
durumunda, bu husus Tiirkive ekonomisindeki dalgalanmalar arttirabilir ve
ozellikle Tiirk hisse senedi fivatlary faiz oranlar, Tirk Lirasi’nin degeri veva
diger makroekonomik gtstergeier olmalk iizere Tirkive ekonomisini olumsuz
yonde etkileyebilecek, bu gergevede de bu husus Sirket’in faalivetlerini,
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarint olumsuz yonde etkileyebilecektir.

2.1.3.4. Tirkiye’de gerceklesen enflasyon seviyesi Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuclarim énemli derecede olumsuz yonde

etkileyebilir.

Gegmiste Tiirkiye’de yiiksek yillik enflasyon oranlar yasamis olup, bu husus
Tiirkiye ekonomisinin yasamig oldugu en dnemli sorunlardan biri olarak
kabul edilmistir. Son yillarda diisiik ic talep ve enerji fiyatlarinda yasanan
diisiis sebebiyle, yilik TUFE oranr 2009 yihnda %6,5 orammna kadar
gerilemis vg bu uzun yillardr gerceklesen en diisiik enflasyon oran:

Gecmigte Tiirkiye’de viiksek yilhik enflasyon oranlar yagamig or%u bu husus
HE.on ekonomisinin yasamis oldugu en o:mE__ moE:_m&m. biri oumamw kabul

movm?ﬁo yillik TUFE oram 2009 yili
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siirede enflasyon %3,7’°lik bir artig kaydetmis ve %10,2 oranina ulagmistir.
Ancak, kamu harcamalarmda 2010 yilinin ilk yarisinda kesintiye gidilmis,
bdylece enflasyonda diisils meydana gelmis ve TUFE, 2010 yilinda %6,4,
2011 yilmm ilk yarisinda ise %6,2 oranmda gergeklesmistir. Buna ragmen,
yillar bazinda incelendiginde Aralik 2011 itibariyle enflasyon %10,5 oranina
yitkselmis olup, bu husus Tiirk Lirasinin degerinde meydana gelen diigiis ile,
petrol fiyatlarinin egilimini takip eden enerji fiyatlarinda yaganan yiikselisten
kaynaklanmmgtir. Ekonomik biiylimede yasanan kademeli diisii ile paralel
olarak, 2012 yilinda TUFE’de meydana gelen yiikselis, %6,2 gibi diisiik bir
oranda kalmigtrr. Orta Vadeli Plan cergevesinde belirlenen hedef enflasyon
oranlart 2013 yilt igin %5,3, 2014 yilt icin %5 ve 2015 yili igin ise yine
%5’tir. Enflasyon oranlari konut kredisi faizlerini etkilevebilecegi gibi, bu
husus ise bagimsiz boliim satiglarii etkileyebilir.

Enflasyon seviyesinde 6nemli bir degisiklik olmasi halinde, bu hususun
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuclarmi ve halka
arz edilen paylarin piyasa fiyatini 6nemli derecede olumsuz yonde etkilemesi
miimkiindiir. Buna ek olarak, Hiikiimet tarafindan enflasyon seviyesinin
kontrol altina alinmasi igin gesitli tasarruf tedbirlerine bagvurmas: ise,
Tiirkiye ekonorisi ile Tiirkiye’de yerlesik ihraggilar tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetlerin degeri {izerinde 6nemli nitelikte olumsuz etki yaratabilir.
Enflasyon oranlarmin son. yillarda diigiis gostermesine ragmen, mevcut
ekonomik politikalarn takip edilmemesi veya bu politikalarin  etkili
olmamasi halinde, bu egilimde herhangi bir degigiklik olmayacagi konusunda
bir garanti bulunmamaktadir.

enflasyon %3,7’lik bir artis kaydetmis ve %10,2 oranina ulasmistir. Ancak,
kamu harcamalarinda 2010 yihinin ilk yarisinda kesintiye gidilmis, béylece
enflasyonda diisiiy meydana gelmis ve TUFE, 2010 yihinda %6.4, 2011 yilmumn
ilk yanisinda ise %6,2 oraninda gergeklesmistir. Buna ragmen, yillar bazinda
incelendiginde Aralik 2011 itibariyle enflasyon %10,5 oranmna yiikselmis
olup, bu husus Tiirk Lirasinin degerinde meydana gelen diisiis ile, petrol
fiyatlarmnin egilimini takip eden enerji fiyatlarinda yasanan yiikselisten
kaynaklanmigtir. Ekonomik biiyiimede yasanan kademeli diisiis ile paralel
olarak, 2012 yilinda TUFE’de meydana gelen yiikselig, %6,2 gibi diisiik bir
oranda kalmstir. 2013 vilmn ilk dokuz ayi icin TUFE %3.0 olarak
gergeklesmigtir, Orta Vadeli Plan ¢ergevesinde belirlenen hedef enflasyon
oranlar1 2013 yil1 i¢in %5,3, 2014 y1li igin %5 ve 2015 yih igin ise

yine %5°tir. Enflasyon oranlan konut kredisi faizlerini etkileyebilecegi gibi,
bu husus ise bagimsiz boliim satislarini etkileyebilir.

Enflasyon seviyesinde nemli bir degisiklik olmas: halinde, bu hususun
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini ve halka arz
edilen paylarin piyasa fiyatin1 dnemli derecede olumsuz yénde etkilemesi
miimkiindiir. Buna ek olarak, Hiikiimet tarafindan enflasyon seviyesinin

kontrol altina alinmas: i¢in gesitli tasarruf tedbirlerine bagvurmasi ise, Tiirkive .

ekonomisi ile Tiirkiye’de yerlesik ihraggilar tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetlerin degeri iizerinde 6nemli nitelikte olumsuz ¢tki yaratabilir.
Enflasyon oranlarinin son yillarda diigiis gdstermesine ragmen, mevcut
ekonomik politikalarm takip edilmemesi veya bu politikalarm etkili olmamas1
halinde, bu egilimde herhangi bir degisiklik o_Bm%mom% konusunda bir garanti
bulunmamaktad:r.

2.1.3.5. Tiirkiye’de giiniimiizdeki cari aciin yaratabilecegi déviz kuru riski ve enflasyon Tiirkiye ekonomisinde dalgalanma yaratabilecektir.

Tiirkiye’de cari agigim GSYH’ye orani 2010, 2011 ve 2012 yillarinda
sirastyla %6,2, %9,7 ve %6,6 olarak gergeklesmistir. S6z konusu yiiksek cari
agik, hem Tiirkiye'nin uzun solukiu yapisal ekonomik problemlerini hem de
meveut ekonomi ve piyasa kogullarmi yansitmaktadir. Yapisal ekonomik
problemler olarak, ithal enerjiye olan bagumhilik, #iretim ve i¢ tiiketim igin
ksek oranda ithalat, esnek olmayan is piyasasi, diisiik tasarruf
Ve kayit disi gkonomi one ¢ikmaktadir. Bu faktorlerin etkileri, HE,W
pASY NN ucuz wm m@:\m&mﬁ@ﬁ azaltan gérece giicliliigii, Tiirkiye’ nin m,_\mﬁ

etfhgyan-is piyasasi, Qcmcw tasayh)

Tirktye’de cari agigin GSYH’ve orant 2013 yilinin ilk alts a1 icin %8.9,
2010, 2011 ve 2012 wyillarinda sirasiyla %6,2, ﬁ_o 7 ve .Y 6,0 olarak
gerceklegmigtir. S6z konusu yiiksek cari agik, hem T1 J& nin uzun soluklu
yapisal ekonomik problemlerini roE dem, mi ve piyasa kosullaria
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ihracat piyasasindaki muhtemel iyilesmeler ve Avrupa piyasalarma olan
ihracat bagimhligim azaltmada yasanan zorluklar gibi sebepler nedeniyle
siddetlenmektedir. Ornegin, s6z konusu bu piyasalarda talepteki diisiige bagh
olarak Tiirkiye'nin bityiik ticari ortaklarmm ekonomik biiyiimesindeki
onemli bir gerileme Tiirkiye'nin ticaret dengesini ve ckonomik bilyiimesini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Ttirkiye’deki cari agifinin biiyiimeye devam etmesi, Tiirk Lirasi’na ani ve
6nemli bir miidahale edilmesine neden olabilir ve bu ayarlamanin enflasyona
yansimalari s6z konusu olabilir, Bugine kadar Tiirkiye'nin cari agif
¢ogunlukla kisa vadeli yabanci para cinsinden bor¢ ve yabanci portfdy
yatinmu ile finanse edilmistir. Kiiresel finansal pazarlardaki belirgizligin
devam etmesi, Tirkiye ekonomisinin cari ag11 finanse etmesine olumsuz etki
edebilecek ve bu Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara yol agabilecektir. Ek
olarak Tiirkiye ekonomisinde cari agigmn siirekli devam etmesi veya artmasi
Tiirkiye ekonomisinin cari ag1g: finanse etmesine olumsuz etki edebilecek ve
bu Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara neden olabilecektir.

azaltan gorece gii¢liligii, Tiirkiye nin ana ihracat piyasasindaki muhtemel
iyilesmeler ve Avrupa piyasalarma olan ihracat bagimlihgini azaltmada
vasanan zorluklar gibi sebepler nedeniyle siddetlenmektedir. Ornegin, séz
konusu bu piyasalarda talepteki diistise bagh olarak Tiirkive nin biiyiik ticari
ortaklariin ekonomik biiytimesindeki nemli bir gerileme Tiirkiye’nin ticaret
dengesini ve ekonomik bilyiimesini olumsuz yonde etkileyebilir.

Tiirkiye’deki cari agiginin bityiimeye devam etmesi, Tiirk Lirasi’na ani ve
dnemli bir miidahale edilmesine neden olabilir ve bu ayarlamanin enflasyona
yansmmalan s6z konusu olabilir. Bugiine kadar Tiirkiye nin cari agig1
¢ogunlukla kisa vadeli yabanci para cinsinden borg ve yabanci portféy
yatirmmi ile finanse edilmistir. Kiiresel finansal pazarlardaki belirsizligin
devam etmesi, Tiirkiye ekonomisinin cari agig1 finanse etmesine olumsuz etki
edebilecek ve bu Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara yol agabilecektir. Ek
olarak Tiirkiye ekonomisinde cari agigin siirekli devam etmesi veya artmasi
Tiirkiye ekonomisinin cari ag1g1 finanse etmesine olumsuz etki edebilecek ve
bu Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara neden olabilecektir.

2.2. Ortakhga ve Icinde Bulundugu Sektire Tliskin Riskler

2.2.1. Soz konusu paylarin fiyat dalgalanmalarina maruz kalma ihtimali

bulunmaktadar.

Beheri 1 kurus degerde 100 adet paya denk gelen 1 TL nominal degerli bir
lot paymn satig fiyati BIAS Toptan Satislar Pazar’nin (TSP) Kurulus ve
Isleyis Esaslarinm belirlendigi 6 Mayis 2013 tarih ve 425 no’lu Genelgesi ile
SPK’nin Seri VIII No:66 sayili Sermaye Piyasas1 Araclarmin Halka Arzinda
Satig Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 13.maddesinin 4.fikrast hitkmii
dahilinde belirlenecelktir.

BIAS Toptan Satglar Pazar’nin (TSP) Kurulus ve Isleyis Esaslarn
Genelgesi’nde belirtildigi iizere;

“Paylar1 Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin dahil olduklar ayn1 grup
igerisinde ve grup igi ortaklar arasinda TSP’nda yapilacak pay alis veya
mmﬁm_mzsm Migkin islemler ile sirket yonetiminin el degistirmesine yol
ASP mm_ﬁ:_ rinde; igleme baz dlinacak muaﬁ “TSP’ye _um,méa

fmmmsa son i§ giiniinden geriye dogru 10 is mEE

Beheri 1 kurus degerde 100 adet paya denk gelen 1 TL nominal degerli bir lot
pay1n satig fiyat1 BIAS Toptan Satislar Pazarr’nin (TSP) Kurulus ve Isleyis
Esaslarinin belirlendigi 6 Mayis 2013 tarih ve 425 no’lu Genelgesi ile
SPK’nm Seri VIII No:66 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarmin Halka Arzinda
Satig Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 13.maddesinin 4.fikrast hilkmii
dahilinde belirlenecektir.

BIAS Toptan Satiglar Pazari’nm (TSP) Wﬁd_:m ve Hm_oﬁm Esaslart
Genelgesi’nde belirtildigi lizere;

armn dalfil olduklart ayn1 grup
(pAacak pay alig veya
egistirmesine yol

@ yat, “T'SP’ye bagvuru

¢ gerive dogru 10 is glinii
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agmayacak TSP isl
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boyunca olugmus agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi alinip en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi suretiyle” veya “I'SP’ye bagvuru tarihinden &nceki is

giiniinden baglamak {izere gegmis 10 is glinii boyunca olugmug agirhikh fiyat -
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yontemleriyle tespit edilir. Islem
%20 oram uygulanarak bulunan fiyat araligmda

ortalama fiyatlarin ortalamasmin alinmasi
fiyat:, baz fiyata +/-
serbestce belirlenir.”

Halka - arz fiyat aralif:
belirtilecektir.

ilan edilecek Pay Sahipleri Sirkiileri’nde

Halka arz fiyati s6z konusu paylarin gelecekteki piyasa fiyatiun
belirlenmesinde bir gosterge teskil etmeyebilecektir. Sirket’in faaliyet
sonuglart veya finansal performansi igbu risk faktérlerinde yer alan veya yer
almayan sebeplerden dolayi analistlerin veya yatirnmcilarin beklentilerini
karsilayamayabilecektir. Sirket’in faaliyet sonuglarindaki dalgalanmalar veya
analistler ile yatirimeilarin beklentilerinin kargilanamamasi sonucunda Halka
arz edilecek paylarin fiyatlar diigebilecek ve vatirimcilar meveut halka arz
islemi esnasinda halka arz fiyatindan veya daha iistiinde satin aldiklar1 halka
arz edilecek paylart bu fiyattan ya da daha yiiksek bir fiyattan
satamayabileceklerdir. Bunun sonucu olarak halka arz edilecek pay almis
bulunan yatirimcilar halka arz edilecek paylara olan yatirimlarii tamamen
veya kismen kaybedebilecekledir. Buna ek olarak, uluslararast finans
piyasalarinda, zaman zaman, bireysel olarak sirketlerin  faaliyet
performanslar1 ve beklentileriyle ilgisi bulunmayan fiyat ve islem hacmi
dalgalanmalari da goriilmektedir. Sonug olarak piyasada yasanabilecek genel
bir diiglis veya benzer menkul kiymetlerin pazarlarinda yasanacak diigiisler
halinde, halka arz edilecek paylarin likiditesi ile islem gordiigii piyasa
iizerinde 6nemli derecede olumsuz etki yaratabilir.

boyunca olugmug agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi alinip en yakin fiyat
adimina yuvarlanmast suretiyle” veya “TSP’ye bagvuru tarihinden 6nceki is
giiniinden baslamak {izere gegmis 10 is giinii boyunca olusmus agirlikls fiyat
ortalama fiyatlarm ortalamasinin almmas1” yéntemleriyle tespit edilir. Islem
fiyat1, baz fiyata +/- %20 orani uygulanarak bulunan fiyat araliginda serbestee
belirlenir.”

Halka arz fiyat araligi ilan edilecek Tasarruf Sahipleri Sirkiileri’nde
belirtilecektir.

Halka arz fiyat1 s6z konusu paylarin gelecekteki pivasa fiyatinm
belirlenmesinde bir gosterge teskil etmeyebilecektir. Sirket’in faaliyet
sonuglar1 veya finansal performansi igbu risk faktdrlerinde yer alan veya yer
almayan sebeplerden dolay1 analistlerin veya yatirimeilarm beklentilerini
karsilayamayabilecektir. Sirket’in faaliyet sonuglarindaki dalgalanmalar veya
analistler ile yatinmeilarm beklentilerinin kargilanamamasi sonucunda Halka
arz edilecek paylarin fivatlar1 diisebilecek ve yatinmeilar meveut halka arz
islemi esnasinda halka arz fiyvatindan veya daha iistiinde satin aldiklan halka
arz edilecek paylari bu fiyattan ya da daha yiiksek bir fiyattan
satamayabileceklerdir. Bunun sonucu olarak halka arz edilecek pay almis
bulunan yatirimeilar halka arz edilecek paylara olan yatirimiarini tamamen
veya kismen kaybedebilecekledir. Buna ¢k olarak, uluslararas: finans
piyasalarmnda, zaman zaman, bireysel olarak girketlerin faaliyet performanslari
ve beklentileriyle ilgisi bulunmayan fiyat ve islem hacmi dalgalanmalar: da
goriilmektedir. Sonug olarak piyasada yasanabilecek genel bir diisiis veya
benzer menkul kiymetlerin pazarlarinda yaganacak diisiisler halinde, halka arz
edilecek paylarin likiditesi ile islem gordiigii piyasa iizerinde dnemli derecede
olumsuz etki yaratabilir.

2.2.2, Sirket gelecekte B Grubu paylarm mu—:e_mzno temettii

&nwm_ﬂn%m?wﬂ.

Tiirkiye'deki halka agik sirketler, dagitilabilir karm mevcut olmas: halinde
asgari olarak 4SPK tarafindan Ongorillen oranda temettii dagitmakla
yiikiimliidiir B

un disinda halka acik sirketler, takdiri kendilerine ait o_Emw




Grubu paylarin sahiplerinin  gelecekte nakit temettii alacaklarina dair
herhangi bir giivence bulunmamaktadir. 2010 yili i¢in, SPK halka agik
sirketlerinin 2009 yilindaki karlarma iliskin olarak zorunlu bir temettii
dagitim oran: belirlememistir ve sonraki yillar i¢in de ayni uygulama devam
etmigtir. Yukanda belirtilenler dogrultusunda, Sirket tarafindan temettii
odenmesi, yeterli miktarda kér elde edilmesine ve Sirket Yé&netim Kurulunun
Onerisi ile genel kurulun kararina baghdir, 31.12.2012 tarihi itibariyle sona
eren yila iliskin olarak Sirket briit olarak 200 milyon TL veya 1 TL nominal
degerli 1 lot bagina 0,08 TL tutarinda temeitii dagitmistir. Gegmiste Sirket
tarafindan temettii dagitilnus olsa dahi veya gelecekte Snemli miktarda kar
elde edilse dahi, Yonetim Kurulu ilgili karlarin bagka amaglarla kullanilarak
(6rnegin yeni yatinmlar ve devralmalar) hissedarlik degerinin daha etkin bir
sekilde artirlacagini diigiinilyorsa, genel kurulun da aym yonde karar
vermesi halinde Sirket nakit temettii 6demeyebilecektir.

paylarm sahiplerinin gelecekte nakit temettii alacaklarina dair herhangi bir
glivence bulunmamaktadir. 2010 yili igin, SPK halka agik sirketlerinin 2009
yilindaki karlarina iligkin olarak zoruniu bir temettii dagitim oranm:
belirlememistir ve sonraki yillar igin de ayn: uygulama devam etmistir.
Yukanda belirtilenler dogrultusunda, Sirket tarafindan temettii Sdenmesi,
veterli miktarda kér elde edilmesine ve Sirket Yénetim Kurulunun Snerisi ile
genel kurulun kararma baghdir. 31.12.2012 tarihi itibariyle sona eren yila
iliskin olarak Sirket briit olarak 200 milyon TL veya 1 TL nominal degerli 1
lot bagina 0,08 TL tutarinda temettii dagitmistir. Gegmiste Sirket tarafindan
temettii dagitilmis olsa dahi veya gelecekte Gnemli miktarda kér elde edilse
dahi, Yonetim Kurulu ilgili karlarin bagka amaglarla kullamlarak (érnegin
yeni yatinmlar ve devralmalar) higsedarlik degerinin daha etkin bir sekilde
artrrilacagimi ditgiiniiyorsa, genel kurulun da ayni ydnde karar vermesi halinde
Sirket nakit temettii ddemeyebilecektir.

2.2.3. Gelecekte biiyiik miktarda pay satis1 ya da satis olabileceginin alg

lanmasi, pay fiyatim olumsuz etkileyebilecektir.

Halka arz edilen tiim paylarn satilmas1 halinde, meveut halka arz isleminin
tamamlanmasinin hemen ardindan, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesini temsil
eden toplam 3.800.000.000 lot pay bulunacaktir.

Sirket; ikincil halka arz suretiyle ihra¢ edecegi paylarmin borsada islem
gormeye baslamasim takiben, 180 giin boyunca, dolagimdaki pay miktarinin
artinlmayacagm (isbu halka arza konu sermaye artwim disinda nakit
sermaye artirim: yapilmayacagini ve igbu halka arza konu sermaye artirmm
sonucunda ihrag edilen paylardan 30 ginliik pay geri alum niteligindeki fiyat
istikrar1 iglemleri dahilinde Sirket tarafindan geri alinan paylarin satisi
disinda Sirket tarafindan ilave pay satigi yapimayacagmi) veya anilan
islemlere dair bir agiklamada bulunulmayacagim veya halka arza konu
olmayan hisselerin bir kismi1 veya tamamu iizerinde dogrudan veya dolayh
surette arz, teklif, satiy, satig (vaadi) sdzlegmesi, opsivon hakki satigi veya
opsiyon hakki tesisi, alim hakk: opsiyonu veya varanti tesis edilmeyecegini
veya satim halgki opsiyonu kullanilmayacagmni veya satim sozlesmesi veya
i satin mrsEm%momm_E veya hisseleri oa;zm <9.Bmw ﬁ_mwm

Halka arz edilen tiim paylarin satilmas: halinde, meveut halka arz isleminin
tamamlanmasmm hemen ardindan, Sirket’in ¢ikarilmig sermayesini temsil
eden toplam 3.800.000.000 lot pay bulunacaktir.

Sirket; ikincil halka arz suretiyle ihrag edecegi paylarimin borsada islem
gbrmeye baglamasi takiben, 180 giin boyunca, dolagimdaki pay miktarinin
artirtlmayacagmi (igsbu halka arza konu sermaye artirio disinda nakit sermaye
artirmm yapilmayacagini ve igbu halka arza konu sermaye artirimi sonucunda
ihrag edilen paylardan 30 giinliik pay geri alim nitelifindeki fiyat istikrar
islemleri dahilinde Sirket tarafindan geri alinan paylarm satis: disinda Sirket
tarafindan ilave pay satigi yapilmayacagini) veya anilan islemlere dair bir
agtklamada bulunulmayacagun veya halka arza konu olmayan hisselerin bir
kismi1 veya tamamn iizerinde dogrudan veya dolayh surette arz, teklif, satis,
satis ?mmaa sGzlegmesi, opsiyon hakki satigi veya o_um_ ron hakki tesisi, ahm
hakki opsiyonu veya varant1 tesis edilmeyecegfhi vyg satim hakki opsiyonu
wc:mE:mmu\mommEH veya mm:B mON_o S0ES1 . .E%o:: satin
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doniistiiriilebilir veya hisseyle degistirilebilir menkul kiymetler igin sayilan
islemlerin yapilmayacagm: veya yukarida sayilan sézlesmeler veya islemler
i¢in herhangi bir sermaye piyasasi diizenleyici kurum veya borsa veya kayit
kurulusu nezdinde miiracaatta bulunulmayacagini veya hisselerin bir kism
veya tamami fizerinde dogrudan veva dolayh surette hisseler iizerinde
miilkiyet hakkinin verecegi haklan verecek nitelikte swap veya baska bir
anlasma akdedilmeyecegini veya bu tiirde bir islem tesis edilmeyecegine dair
taahhiitte bulunmustur. .

TOKI; istiraki olan Emlak Konut'un gergeklestirilmesi planlanan ikincil
halka arzina iligkin, halka arza konu edilen paylarin borsada islem gérmeye
bagladig: tarihten itibaren 180 giin boyunca TOKI olarak Emlak Konut’a ait
paylarm dolagimdaki pay miktarinm arttirilamayacagini, bu suretle, s6z
konusu 180 giin boyunca;

(i) Emlak Konut tarafindan nakit sermaye artirimi yapilmayacagini,

(i) Isbu halka arza konu sermaye artirrmi sonucunda ihrag edilen paylardan
30 giinliik pay geri ahim niteligindeki fiyat istikrar1 iglemleri dahilinde Emlak
Konut tarafindan geri alinan paylarin satig1 dismnda Emlak Konut tarafindan
ilave pay satig1 yapiimayacagim,

(iii) TOKI’'nin Emlak Konut sermayesinde sahip oldugu paylardan satis
vapilmayacagini,

(iv) Halka arza konu olmayan hisselerin bir kismu veya tamamu iizerinde
dogrudan veya dolayll surette arz, teklif, satis, satis (vaadi) sézlesmesi,
opsiyon hakki satigr veya opsiyon hakk: tesisi, alim hakki opsiyonu veva
varant1 tesis edilmeyecegini, satun hakk: opsiyonu kullanilmayacagini, satim
stzlesmesi veya satig opsiyonu satin alinmayacagini, hisseleri 6diing vermek
de dahil hisseler (halka arzdan sonra edinilmis olan halka arz edilmis hisseler
de dahildir) iizerinde sair tasarruflarda bulunulmayacagini, hisselere
doniistiiriilebilir veya hisseyle degistirilebilir menkul kiymetler icin sayilan

_m_ B_m 4 u\m?_Em%mnmmE_ yukarida sayilan sozlesmeler veya islemler igin |-
s1 diizenleyici kurum veya borsa veya _Sua.,

mﬁm bulunulmayacagimn:, hisselerin bir kism veya

degistirilebilir menkul kiymetler igin sayilan islemlerin yapilmayacagini veya
yukarida sayilan stzlegmeler veya islemler igin herhangi bir sermaye piyasasi
diizenleyici kurum veya borsa veya kayit kurulusu nezdinde miiracaatta
bulunulmayacagm: veya hisselerin bir kism1 veya tamamu iizerinde dogrudan
veya dolayl: surette hisseler lizerinde miilkiyet hakkinin verecegi haklar
verecek nitelikte swap veya bagka bir anlagma akdedilmeyecegini veya bu
tiirde bir islem tesis edilmeyecegine dair taahhiitte bulunmugtur.

TOKI; istiraki olan Emlak Konut’un gerceklestirilmesi planlanan ikincil halka
arzina iligkin, halka arza konu edilen paylarn borsada islem gormeye
bagladi31 tarihten itibaren 180 giin boyunca TOKI olarak Emlak Konut’a ait
paylarm dolagimdaki pay miktarinin arttirilamayacagim, bu suretle, s6z
konusu 180 giin boyunca;

(1) Emlak Konut tarafindan nakit sermaye artirum yapilmayacagmni,

(i) Isbu halka arza konu sermaye artirimi sonucunda ihrag edilen paylardan 30
giinliik pay geri alim niteligindeki fiyat istikrar1 iglemleri dahilinde Emlak
Konut tarafindan geri alinan paylarin satist disinda Emlak Konut tarafindan
ilave pay satis1 yapilmayacagini,

(iiiy TOKI'nin Emlak Konut sermayesinde sahip oldugu paylardan satis
yapilmayacagin,

(iv) Halka arza konu olmayan hisselerin bir kismu veya tamami izerinde
dogrudan veya dolayli surette arz, teklif, satis, satis (vaadi) sozlesmesi,
opsiyon hakki satist veya opsiyon hakki tesisi, alim hakki opsiyonu veya
varant1 tesis edilmeyecegini, satim hakki opsiyonu kullanilmayacagmi, satim
sozlesmesi veya satig opsiyonu satin alinmayacagini, hisseleri ddiing vermek
de dahil hisseler (halka arzdan sonra edinilmis o_. nhalka 4z edilmis Emm&ﬁ.
Qo Q&:EH@ tizerinde sair \Hmmmﬁ.:mmw.. Va
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tamam {izerinde dogrudan veya dolayli surette hisseler iizerinde miilkivet
hakkinin verecegi haklar1 verecek nitelikte swap veya baska bir anlasma
akdedilmeyecegini veya bu tiirde bir islem tesis edilmeyecegine dair
taahhiitte bulunmustur.

Bu stirenin gegmesini miiteakiben biiyilk miktarda pay satis1 gerceklesmesi
va da bu gekilde bir satis olabileceginin algilanmass, pay fiyatin ve Sirketin
sermaye artirimi gergeklestirme imkanim olumsuz etkileyebilecektir.

tamam iizerinde dogrudan veya dolayli surette hisseler lizerinde miilkiyet
hakkinin verecegi haklann verecek nitelikte swap veya bagka bir anlasma
akdedilmeyecegini veya bu tiirde bir islem tesis edilmeyecegine dair taahhiitte
bulunmustur.

Bu siirenin gegmesini miiteakiben biiyitk miktarda pay satis1 gerceklesmesi ya
da bu sekilde bir satis olabileceginin algilanmasi, pay fiyatim ve Sirketin
sermaye artirmmu gergeklestirme imkanini olumsuz etkileyebilecektir.

2.3. Ortakhga ve icinde Bulundugu Sektére Tliskin Riskler

2.3.1. Kaurla ilgili Riskler

Ortaklik, banka mevduatlarinin iginde bulunan yabanci para mevduatlar
nedeni ile bazi dénemlerde doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Ortakligin
ana faaliyet konusu iglemlerinde yabanci para kullanilmadigi i¢in déviz kuru
riski agrihikh olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
Ortaklifm yabanci para varlik ve yiikiimliiliiklerinin bilango disi herhangi bir
enstriimanla dengelenmesine ihtiyag duyulmamuistir.

Ortaklik, banka mevduatlarinm i¢inde bulunan yabanci para mevduatlar
nedeni ile baz: donemlerde déviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Ortakligin
ana faaliyet konusu iglemlerinde yabanci para kullanilmadidi i¢in d&viz kuru
riski agrilikh olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Ortakligin
yabanci para varhik ve yiikiimliiliiklerinin bilango dis1 herhangi bir
enstriimanla dengelenmesine ihtivag duyulmamigtar.

2.3.2. Likidite riski

Likidite riski, Ortakhigin yiikiimliiliikklerinden kaynaklanan net fonlama
ihtiyacinn karsilayamama riskidir. Ortaklik kredilerden elde ettigi kaynaklan
KEY hak sahiplerine 6deme yapilmas: amaci ile kullanmistir. Bu kapsamda,
finansal borglarm vade yapilan, bilangonun aktifinde yer alan varhiklarm
vade yapilarina wuygun olarak diizenlenmekte, bu vyontemle vade
vyumsuzluklarnin Sniine gecilmeye ¢alisilmaktadir,

Mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin fonlanabilme riski,
yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin
stirekli kilinmasi suretiyle yonetilmektedir.

Likidite riski, Ortakligin yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan net fonlama
ihtiyacim kargilayamama riskidir. Ortakhik kredilerden elde ettigi kaynaklar:
KEY hak sahiplerine 6deme yapilmasi amacr ile kullanmistir. Bu kapsamda,
finansal bor¢larin vade vapilary, bilangonun aktifinde yer alan varliklarm vade
yapilarina uygun olarak diizenlenmekte, bu yontemle vade uyumsuzluklarmm
Oniine gecilmeye caligiimaktadir.

Mevcut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski,
yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin
stirekli kilmmasi suretiyle yonetilmektedir. \

31 Arahk 2012 tarihi itibariyla Sirket'in finansal yiikiimliiliiklerinin
vadelerine gore analizi agagidaki gibidir:

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla Sirket’in fin
gore analizi asagidaki gibidir:
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(Bin TL) Alagi ‘ (Bin TL) Akt
Kisa Vadeli Kisa Vadeli
Finansal Finansal
Yiikiimliiliikler Yitkinmliilitkler
(Tiirev (Tiirev
olmayan): olmayan):
Finansat Borglar 172.199 225947 53.293 172.654 - - Finansal Borglar 172,199 225947 53.293 172.654 - -
Ticari Borglar 527.444 527.444 527.444 - - - Ticari Borglar 527.444 527.444 527444 - - -
Diger Kisa Diger Kisa
Vadeli Vadeli
Yiktimlilikier 1.945.600 1.945.600 1.945.600 - - - Yikamitlikler 1.945.600 1.945.600 1.945.600 - - -
Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - - Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - -
Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Finansal Finansal
Yiikiimliiliikler YitkiimIdkikler
{Tiirev {Tiirev
olmayan): olmayan):
Finansal Borglar 754,000 898.543 - - 898.543 - Finansal Borglar 754.000 898.543 - - 893543 -
Ticari Borglar 8.921 8.921 - - 8.921 - Ticari Borglar 8.921 8.921 - - §.921 -
Diger Kisa Diger Kisa
Vadeli Vadeli
Yukomlikikler 1.501 1.501 - - 1.501 - Yiktimlilokier £.501 1.501 “ - 1.561 -
Toplam 764.422 908.965 - - 908.965 - Toplam 764.422 908.965 - - 908,965 -
i
Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 2.526.337 172.654  908.965 - Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 2.526.337 Py
Kaynak: 2012 yvili p#gimsiz Denetim Raporu
Il
31 Aral s/ \vxﬁ 1 ftarihi itibartyla Sirket’in finansal yiikiimliliiklerinin | 31 .Aralik20]1 tarihi itibariyla Sirket’in finansa
vadelerjt gore analizi agagidaki gibidir: |&ore analizi agagidaki gibidir:
. M & w . L , .. ;




Stzlesme Siizlesme
31 Arahik 2011 itibarryla Kayith Uyannca 3 aydan 3-12ay 1yd-Syl Syl ve 31 Arahk 2011 itibarryia Kayith Uyarmca 3 aydan 3-1Zay  1yd-5wl 5 yil ve
(Bin TL} Degeri Nakit Alast kisa arast arask iizeri {Bin TL) Degeri Nakit Akisa kisa arasi arasi izeri
Kisa Vadeli Finansal Kisa Vadeli Finansal
Yiikiimliilitkler Yiikibmliifiikler
{Tiirev olmayan): (Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 185552 254.024 68.668 185356 - - Finansal Borglar 185.552 254,024 68.668  185.356 - -
Ticari Borglar 316.320 316.320 316,320 - - - Ticari Borglar 316320 316.320 316.320 - - -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli
Yikimlilikler 1.534.202 1.534.202 1.534,202 - - - Yikamlalikler 1.534.202 1.534.202 1.534.202 - - -
Toplam 2.036.074 2.104.546 1.919.190 185,356 - - Toplam 2.036.074 2.104.546 1.919.190  185.356 - -
Uzuzn Vadeli Finansal Uzun Vadeli Finansal
Yiikilmlilikler YitkiimJiilitkler
{Tiirev clmayan): (Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 914.000 1.138.757 - - 1.138.757 - Finansal Borglar 914.000 1.138.757 - - 1.138.757 -
Ticari Borglar 10.714 10.714 - - 10,714 - Ticari Borglar 10.714 10,714 - - 10.714 -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli
Yakirmnlalikler 1.590 1.590 - - 1.590 - Yikiimlitikler 1.590 1.590 - - 1.590 -
Toplam 926.304 1.151.061 - - 1.151.061 - Toplam 926.304 1.151.061 - - 1.131.061 -
Genel Toplam 2.962.378 3.255.607 1.919.190 185356 1.151.061 - Genel Toplam 2.962.378 3.255.607 1.919.190  185.356 1.151.061 -
Kaynak: 2012 yilt Bagumsiz Denetim Raporu \
31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliliklerinin | 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinip
vadelerine gére analizi asagidaki gibidir: gore analizi asagidaki gibidir:
Sizlesme Sdzlesme
Uyarmea Uyarninca
Kayith Nakit 3 aydan 3-12ay  1yd-5yd Kayith Nakit/
Degeri Akt kisa arasi arasi Degeri Alan Fas] ., . .. . arasg iizeri
m\\m Mud ;mﬁmﬁ




Kisa Yadeli Finansal Kisa Vadeli Finansal
Yikitmliiliikler Yikiimtaliider
(Tiirev olmayan}: (Yiirev olmayan):
Finansal Borglar 181,501 250,370 64.098 186272 . - Finansal Borglar 181,501 250370 64.098 186.272 - -
Ticari Borglar 636,933 636.933 636.933 - - - Ticari Borglar 636,933 636.933 636.933 - - -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli
Yiikimliliikler 929027 929927 920927 - - - Yilmlilkler $29.927 920927  929.927 - - -
Toplam 1748361 L817.230  1.630.958 - - - Toplam 1748361 1817230  1.630.958 . . -
Uzun Vadeli Finansal Uzun Vadeli Finansal
Yilkiimiiilikler Yiilbmliitiikder
(Tiirev olmayan): {Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 1074000 1349137 - - 81797 471163 Finansal Borglar 1074000 1349137 - - $77974 471163
Ticari Borglar 5.585 5.585 - - 5,585 - Ticari Borglar 5.585 5.585 - - 5.385 -
Diger Kisa Vadeli Diger Kisa Vadeli
Yiikiimlithicler 1302, 1.302 - - 1.302 - Yitkiimliliikler 1302 1302 - - 1302 -
TFoplam 1.080.887 1.356.024 - - 384.861 - Toplam 1.080.887 1,356,024 - - 384.861 -
Genel Toplam 2.829.248 3.173.254 1,630,958 186.272 384,361 471.163 Genel Toplam 2.829.248 3.173.254 1.630.958 186.272 884.861 471.163
Kaynak: 2011 yih Bagimsiz Denetim Raporu Kavnak: 2011 yili Bagumsiz Denetim Raporu
2.3.3. Faiz oram riski
Ortaklik, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliilikleri nedeniyle, faiz | Ortaklik, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz
oranlarmm degisiminden dogan faiz oram riskine agiktir. Bu risk, faiz | oranlarmin degisiminden dogan faiz orani riskine a¢iktrr. Bu Emw faiz ._x anina
oranina duyarli varhk ve ylkiimliliklerin miktarinin ve vadelerinin m:us,a_ <B.:w ve %ﬂw:S_:_:w_mE: E_ﬁm:.::: ve <mm lerinip..d Hesi
dengelenmesi suretiyle bilango i¢i yontemlerle yonetilmektedir. Bu
kapsamda, alacak ve borglarm sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme | borglarin sadece vadelerinin degil, faiz %@E_ms
dénemlerinin de benzer olmasina bityilk dnem verilmektedir. olmasma biiyiik Snem verilmektedir.
Ortakligm bilangosunda finansal borglar olarak smufladigi degisken faizli,
H‘O\\ﬁmmgwmm_% HMWM& Miistesarhigi’ndan  kullanilan  kredi mzm .,Wmmwmw%:w Hazine Miistesarlig’ ndan ¥ullanla

| bagir-alarak mﬁm riskine maruz kalmaktadir.




degisimlerine bagl olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

31 Arahk 2012, 2011 ve 2010 tarihlerinde bilango kalemlerine iliskin
ortalama etkin yilhk faiz oranlar1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihlerinde bilanco kalemlerine iligkin ortalama
etkin y1llik faiz oranlar asagidaki gibidir:

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011 31 Aralik 2010

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010

Etkin Y1k Faiz Oranlan (%) (%) (%) Etkin Yilhk Faiz Oranlar (%o} (%) (%)
Diénen Varhklar Dénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 5,84 6,81 535 Nakit ve Nakit Benzerleri 5,84 6,81 535
Ticari Alacaklar 6,73 775 6.43 Ticari Alacaklar 6,73 7.75 643

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 8,44 8,76 8,29
Uzun Vadel Yiikiimliliikler

Finansal Borglar 8,44 8,76 8,26

>

Kaynak: 2012, 2011 yilr Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa Vadeli Yitkiimlulitkler

Finansal Borglar 8.44 8,76 8,29

Uzun Vadeli Yukumielikler

Finansat Borglar 8.44 8,76 8,29

Kaynak: 2012, 2011 yilr Bagumsiz Denetim Raporu

Sirket'in faiz oranmna duyarl: finansal ara¢larini gésteren tablo asagidaki
gibidir:

(Bin TL) 31 Arahk 2012 31 Aralk 2011 31 Arahk 2010

Sirket'in faiz oranina duyarli finansal araglarini gésteren tablo asagidaki
gibidir;

(Bin TL) 31 Aralk 2012 31 Arahk 2011 M\?..u__r 2010

Sabit Faizli Finansal Araglar
Vadeli Mevduatlar - 1.089.506 740.768 1.649.112
Degisken Faizli Finansal Araclar

Finans: clar 926.199 1.099.552

Sabit Faizli Finansal Araclar
Vadeli Mevduatlar

Degisken Faizli Finansal Araclar




Kaynalk: 2012, 2011 yir Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan
diigiik/yiiksek olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsayd: vergi dncesi
kar 1,8 milyon TL (31 Aralik 2011: 2,1 milyon TL, 31 Aralik 2010: 2.3
milyon TL) artacak veya azalacakt1.

Kaynak: 2012, 2011 yui Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan
digiik/yiiksek olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsaydi vergi dncesi kar
1,8 milyon TL (31 Aralhik 2011: 2,1 milyon TL, 31 Aralik 2010: 2,3 milyon
TL) artacak veva azalacakt:.

2.3.4. Deger diisiikliigii riski

Ortakhigin finansal tablolarinda bulunan arsa ve wo:ﬁ stoklari, vatirim
amagli gayrimenkuller ve maddi duran varliklar deger diisiikligii riskine
maruz kalmaktadir, Kiralar ve gayrimenkullerin degerleri genel gayrimenkul
talebine, kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bolgeye iliskin oradaki
rekabet uyarmca artan veya azalan yatinm imkanlarina gdre degiskenlik
gostermektedir. Ayrica gayrimenkul degerleri sdz konusu gayrimenkul
malikinin kontrolii disinda ortaya ¢ikan idari diizenlemeler ve kanunlardaki
degigiklikler, politik etkenler, finansal piyasalarm durumu gibi dis
etkenlerden dolayi olugacak dalgalanmalara da agiktir.

Ortaklik, maddi duran varliklari da igeren biitiin varliklar i¢in her bir bilanco
tarihinde, ilgili varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir
gosterge olup olmadiini tespit ettirmektedir.

Bu gercevede, Stoklar (arsalar, tamamlanmis ve tamamlanmams konutlar)
ve yatirim amagli gayrimenkuller {izerinde her y1l i¢in asgari bir kez olmak
tizere bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan her bir varlik igin
ayri ayri yapilan degerleme sonuclarini dikkate alarak Sirket deger ditsiikliigi
karsilifn ayirmaktadir. Ilgili arsanin veya konutun satilmasi halinde konusu
kalmayan deger diigiikliigii satiglarin maliyetinde muhasebelestirilmektedir.

Ortakhigm finansal tablolarmda bulunan arsa ve konut stoklari, yatirim amagh
gayrimenkuller ve maddi duran varliklar deger diistikliizii riskine maruz
kalmaktadir. Kiralar ve gayrimenkullerin degerleri genel gayrimenkul
talebine, kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bolgeye iligkin oradaki rekabet
uyarinca artan veya azalan yatirim imkanlarina gére degiskenlik
gostermektedir. Ayrica gayrimenkul degerleri séz konusu gayrimenkul
malikinin kontrolil disinda ortaya ¢ikan idari diizenlemeler ve kanuniardaki
degisiklikler, politik etkenler, finansal piyasalarm durumu gibi dis etkenlerden
dolay1 olugacak dalgalanmalara da aciktir.

Ortaklik, maddi duran varliklan da igeren biitiin varliklar i¢in her bir bilanco
tarihinde, ilgili varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir -
gosterge olup olmadiZini tespit ettirmektedir.

Bu gergevede, Stoklar (arsalar, tamamlanmig ve tamamlanmamus konutlar) ve
yatirim amagh gayrimenkuller iizerinde her vil igin asgari bir kez olmak iizere
bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan her bir varlik icin ayr1
ayn yapilan degerleme sonuglarimi dikkate alarak Sirket deger diisiikliigii
karsihig1 ayrrmaktadir. Tigili arsanin veya konutun satilmasi halinde konusu
kalmayan deger diisiikligii satislarin maliyetinde muhasebelestirilmektedir.

2.3.5. Alacak ve kredi riskleri

Ortaklik, agirlikll olarak vadeli satiglardan kaynaklanan ticari alacaklart ve
bankalarda tutulan mevduatlari dolayisiyla alacak ve kredi riskine maruz
kalmaktadir.

Oﬁm_mﬁ

%Q.T i ve Onmw:w __ma uzun siireli iligkileri olan bankalarla nm__mEmwSa:

"banka bakiyelerine dair kredi riskinin gbzetiminde Tiirkiye’de” .

Ortaklik, agirlikli olarak vadeli satislardan wmuEmE
bankalarda tutulan mevduatlart dolayisiyla alacak vé
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Bu sebeple banka bakiyelerinin &nemli bir tutan1 devlet bankalar1 nezdinde

bulunmaktadir.

Alacaklar iizerinde banka teminat mektuplari, gayrimenkul ipotekleri ve KIK
projelerinde alacak tutarmin tahsilatini giivence altina almak amaciyla
hukuki sahipligin muhafazas1 gibi yontemlerle bu alacak riskleri asgariye

indirilmeye galisilmaktadir,

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski detaylar asagidaki

gibidir:

sebeple banka bakiyelerinin dnemli bir tutan1 devlet bankalari nezdinde

bulunmaktadir,

Alacaklar iizerinde banka teminat mektuplari, gayrimenkul ipotekleri ve KIK
projelerinde alacak tutarinin tahsilatini giivence altina almak amaciyla hukuki
sahipligin muhafazas: gibi yontemlerle bu alacak riskleri asgariye indirilmeye

calisilmaktadar.

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylan asagidaki gibidir:

Ticari ve Difier Alacakiar

Ticari ve Diger Alacaklar

31 Aralik 2012 itibariyla Bankalardaki 31 Aralik 2012 itibariyla Bankalardaki

(Bin TL) itiskili Taraf  Diger Taraf Mevduat {Bin TL}) iligkili Taraf  Diger Taraf Mevduat

Raporlama tarihi ititbariyla maruz kalinan Raporlama tarihi itibariyla maruz

azami kredi riski 5.644 1.410.871 1.146.520 kalhnan azami kredi riski 5.644 1.410.871 1.146.520

Azami riskin teminat vs ile giivence altma Azami riskin teminat vs ile giivence altina

alnmig kasmm 3.644 1.410.468 1.146.520 alinmsg kisme 5.644 1.410.468 1.146.520

A. Vadesi gegmemis ya da deger dilgikligine A. Vadesi gecmemis ya da deper

ugramamyg finansal varlikiann net defter dugildiigine ugramamg finansal varliklarin

degeri 5.644 1.410.468 1.146.520 nef defter degeri 5.644 1.410.468 1.146.520
- Teminat vs ile giivence aktina alinmis - Teminat vs ile giivence altina alimmg

st 5.644 1.410.468 1.146.520 kismi 5.644 1.410.468 1.146,520

B. Kogullar: yeniden goriisiilmis bulunan - - - B. Kogullar veniden goriigiilmits bulunan - - -
~ Teminat vs ile gitvence altma alinmig - Teminat vs ile givence altina aliamig

kism - - - kasmu

C. Vadesi gegmis ancak deger ditgtkliigine C. Vadesi gecmis ancak deger ditgiklugime

ugramanug varliklarm net defier degeri - 403 - ugramamig varliklarin net defter degeri

"= Teminat vs ile giivence altina alinmis
o

s “.mmwm,mw&




D. Deger dustikligiine ugrayan varliklarin net
defter degerleri

- Vadesi gegmis (Briit defter degeri)
- Vadesi gegmemig (Brit defter degeri)
- Deger distikligii {-}

- Net degerin Teminat vs ile giivence
altina alinmg kismi

1.740

(1.740)

D. Deger dustkliigiine ugrayan varliklarm
net defter degerleri

- Vadesi geemis (Brit defter degeri)
- Vadesi gegmenmis (Briit defter degeri)
- Deger digitklugu (-)

- Net degerin Teminat vs ile gitvence
altina almmas keseme

- 1.740

. (1.740)

Kaynak: 2012 yli Bagimstz Denetim Raporu

Kaynak: 2012 yii Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2011 tarihi
gibidir:

itibartyla kredi ve alacak riski

Ticari ve Diger Alacaklar

detaylarn asagidaki

31 Arahk 2011 itibaniyla Bankalardaki

{Bin TL} itigkili Taraf  Diger Taraf Mevduat

Raporlama tarihi itibariyla marnz

kalinan azami kredi riski 12.537 1.275.698 773.831

Azami riskin teminat vs ile giivence alting

abnmis kasom 12.537 1.275.310 773.831

A Vadesi gegmemis ya da deger

dusuklugiine uramams finansal varhklarin

net defter degeri 12.537 1.275.310 773.831
- Teminat vs ile giivence altma almmis

fasmn 12.537 1275310 773.831

B. Kogullart yeniden goriigillmug bulunan

- Teminat #Jile glivence altina almmis

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski detaylar asagidaki gibidir:

Tieari ve Diger Alacaklar

31 Aralik 2011 itibariyla Bankalardaki
(Bin TL) iliskiti Taraf Diger Taraf Mevduat
Raporlama taribi itibariyla maruz

kaliman azami kredi riski 12.537 1.275.698 773.831
Azami riskin teminat vs ile giivence aftina

almmig kisn 12.537 1.275310 773.831
A Vadesi gegmemis ya da degger

diisiklogine ugramamis finansal varliklarn

net defter degeri 12.537 1.275.310 773.831

- Teminat vs ile gilvence altma alimmig
kism

B. Kosullar yeniden gériisiilmiis bulunan

- Teminat vs ife giivence altina alinmig

1.275310




C. Vadesi gegmis ancak deger digikliigiine
ugramarmg varliklann net defter degeri - 388 -

- Teminat vs ile gliventce altina alimmig
kismu - - -

D). Deger diusikliigine ugrayan varliklarin

net defter degerleri - 1.740 -
- Vadesi gegmis (Briit defier degeri) - - -
- Vadesi gecmemis (Briit defter

degeri) - (1.740) -

- Deger diskligi (-) - - -

- Net deBerin Teminat vs ile giivence
altma alinmmg kismm - - -

Kaynak: 2012 yvu Bagimsiz Denetim Raporu

upramamig varliklarin net defter degeri

- Teminat vs ile gitvence altma alinmug
kistmi - - -

D. Deger dugtklugiine ugrayan varliklann

net defter degerleri - 1.740 -
- Vadesi gegmig (Briit defter degeri} - - -
- Vadesi gecmermis (Briit defter degeri) - (1.740) -

- Deger dusiikliign (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile givence
altma alinmig kismi - - -

Kaynak: 2012 yili Bagimsiz Denetim Raporu

31 Arahk 2010 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski
gibidir:

detaylar agagidaki

Ticari ve Digger Alacaldar

31 Aralik 2010 itibariyla Bankalardaki
(Bin TL) iliskili Taraf  Difer Taraf Mevduat
Raporiama tarihi itibartyla maruz kalinan
azami kredi riski 5532 1.026.367 1.733.442
Azami riskin teminat vs ile giivence altina
ahmmug kismm 5.532 £.025.823 1.733.442
A Vadesi gecmennis ya da deger disikligine
ugramarmig finansal varliklarin net defter
deperi 5.532 1.025.823 1.733.442

- iat vs ile giivence altina alenmig

5.532 1.025.823

"Kismy

1733442
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31 Aralik 2010 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylar: asagidaki gibidir:

Ticari ve Diger Alacaklar

31 Aralik 2010 itibariyla Bankalardaki
(Bin TL) Iliskili Taraf Diger Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibanyla maruz

kalinan azami kredi riski 5.532 1.026.367 1.733.442
Azami riskin teminat vs ile giivence altma

aluumis kismi §.532 1.025.823

1.733.442

A. Vadesi gegmemis ya da deger
duisiikliigime ugramamig finansal varhildarn

net defter degeri 1.733.442

- Teminat vs ile gitvence altma alinnus
kysmu




B. Kosullart yeniden goriigiillmiis bulunan - - -

- Teminat vs ile giivence altina alinmmg

kismi - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger diisikliiine

ugramarg varliklarin net defter degeri - 544 -

- Teminat vs ile gitvence altina alinmig

kism - - -

D, Deger dugikliigiine ugrayan varhikiarin net

defter degerleri - 1.781 -

- Vadesi ge¢mis (Briit defter degeri) - - -

- Vadesi ge¢menmis (Briit defter degeri) -

- Deger dagtikligii (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence

altima alumug kismu - - -

(1.781) -

B. Kogullar1 yeniden gérigillmiis bulunan - - -

- Teminat vs ile giivence altina alinns
ks - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger dustkliigine
ugramarmy varliklang net defter degeri - 544 -

- Teminat vs ile gilvence altina aliimis
Kism - - -

D. Deger diisiikliigine ugrayan varliklarin
net defter deBerleri - 1.781 -

- Vadesi gegmis (Briit defter degeri} - - -
- Vadesi gegmemiy (Briit defter degeri) - (1.781) -
- Deger distkligi (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile gitvence
altina almnus kismi - - -

Kaynak: 2011 yili Bagumsiz Denetim Raporu -

Kaynak: 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

2.4.Diger Riskler

2.4.1.

Tiirkiye’de teririst hareketler veya komsu veya yakn iilkelerdeki veya bu iilkelerle yasanabilecek ¢catismalar Sirket’in faaliyetlerini, finansal

durumunu ve faaliyet sonuclarim 6nemli derecede olumsuz yinde etkileyebilir.

Tarihsel agidan bakildiginda Tiirkiye ve Irak, Iran, Suriye, Giircistan ve
Ermenistan gibi belirli komsu veya yakin iilkelerde yasanan politik belirsizlik
ve terdrizm eylemleri, Tirkiye’de yerlegik ihrageilarm ihrag ettikleri menkul
kiymetlere yapilacak yatirimlar agmsindan potansiyel risklerden biri olarak
degerlendirilmistir. Ocak 2011°den beri, Bahreyn, Misir, iran, Libya, Mali,
Suriye ve Tunus dahil olmak iizere, baz1 Orta Dogu ve Kuzey Afrika
tilkelerinde Afesitli seviyelerde politik istikrarsizlik ve halk ayaklanmalart

meydana #/geimistir. Suriye’de yaganan huzursuzluk neticesinde binlerce Emvdmmm mw_E_m\E. Suriye’de yasanan hy

miilt trkiye’ye sigmmustir ve Suriye’'deki huzursuzlugun artmasi J\m m_mEE_mE ve mE.J\

8uyffmunda  daha jfazla kisinin ~ Tiurkiye-Suriye smirmni  gegmesi ektedir.
lenmgktediry Bung-€k olarak Tiirkive ve Surive arasdaki tansiyon son i

Tarihsel agidan bakildiginda Tiirkiye ve Irak, Iran, Suriye, Giircistan ve
Ermenistan gibi belirli komsu veya yakm tilkelerde yasanan politik belirsizlik
ve terdrizm eylemleri, Tirkiye’de yerlesik ihraggilarin ihrac ettikleri menkul
kiymetlere yapilacak yatirimlar agisindan potansiyel :mw_oag _un. b _Emw
degerlendirilmigtir. Ocak 2011°den beri, Bahreyn, Misiy,
Suriye ve Tunus dahil olmak iizere, bazi Orta Dogu vg

/
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24.10.2012 tarihinde Dig Isleri Bakani, Tiirk Hava Sahasi’nin Suriye hava
araglarma kapatildigim agiklamigtir. Suriye ve Tiirkiye arasinda yasanan bu
tansiyon ve husumetin artmas; halinde, bu husus sebebiyle Tiirkiye’nin

ckonomisi etkilenebilir ve by durom  Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumuny  ve faaliyet sonuglarim  neml derecede olumsuz yonde
etkileyebilir,

Son 10 yil igerisinde, Istanbul, Ankara ve Diyarbakir ile Antalya, Marmaris,
Mersin ve Cegme gibi bazi kiy1 kentleri dahil olmak iizere baz sehirlerde
bombalama olaylart ve Giiney Dogu Bélgesi’nde Tiirk Silahl; Kuvvetlerine
ybnelik saldmilar meydana gelmistir.  01.02.2013 tarihinde, ABD’nin
Ankara’da yer alan biiytikelcilik binasina bir saldin gergekiestirilmistir.
Komgu iilkelerde veya bu iilkelerle yagsanacak ¢atismalar ile iilke i¢erisinde
yasanacak terdrist faaliyetler, Turkiye’nin ekonomisi, turizm ve yabanci
sermaye seviyeleri etkilenebilir ve bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal

durumunu  ve faaliyet sonuglanni  $nemli derecede olumsuz yonde
etkileyebilir,

giivenlik giicleri tarafindan Tirkiye sinirlan igerisine yapilan atislarda
meydana gelen cesitli kayiplar da Yasanmugtir. 24.10,2012 tarihinde Dis isleri
Bakami, Tiirk Hava Sahasi’nin Suriye hava araglarma kapatildigin
aciklamigtir. Son olarak, 20 May1s 2613 tarihinde Tiirkiye nin Hatay sehrinin
Reyhanli ilgesine saldirs meydana elmistir. Suriye ve Tiirkiye arasinda
yasanan bu tansiyon ve husumetin artmasi halinde, bu husus sebebiyle
Tiirkiye’nin ekonomisi etkilenebilir ve bu durum Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumuny ve faaliyet sonuglarint snemli derecede olumsuz yénde
etkileyebilir.

Son 10 yil igerisinde, Istanbul, Ankara ve Diyarbakir ile Antalya, Marmaris,
Mersin ve Cesme gibi bazi kiy1 kentleri dahil olmak iizere baz sehirlerde
bombalama olaylar1 ve Giiney Dogu Bélgesi’nde Tiirk Silahli Kuvvetlerine
yonelik saldirtlar meydana gelmistir. 01.02.2013 tarihinde, ABD’nin
Ankara’da yer alan biiyiikelgilik binasmna bir saldir gergeklestirilmistir,
Komsu iilkelerde veya bu iilkelerle Yasanacak catismalar ile {ilke icerisinde
yasanacak terdrist faaliyetler, Tirkiye nin ekonomisi, turizm ve yabanci
sermaye sexiyeleri etkilenebilir ve bu durum Sirket'in faaliyetlerini, finansal

%

| durumuny ye faaliyet sonuglarin: snemli derecede olumsuz yonde
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etkileyebilir,
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