bolimiinde yer alan KEY Geri Odeme Hesaplart bashig altinda belirtildigi sekilde,
Emlak Konut, KEY plani kapsaminda 6deme yapmak iizere Hazine nin temsilcisi olarak
hareket etmektedir. Ancak bu yiikiimliiliik, bu yiikiimliiliige karsilik gelen Hazine
varliklariyla (tahviller) karsilanmaktadir.

Finansal Risk Yonetimi

Finansal risk yonetimiz hakkinda Ek 2’de yer alan Bagimsiz Denetimden Gegmis Son 3
Yillik Finansal Tablolarda yer alan Dipnot 25°e bakimiz.

10.2

Ortakhgin son ii¢ yil ve ilgili ara donem itibariyla faaliyet sonuclarina iliskin bilgi:

- Olaganiistii olaylar ve/veya gelismeler dahil olmak iizere ortakhgin gelirlerini ve
net satislarim1 onemli dlgiide etkilemis olan faktorler ile s6z konusu faktorlerin
geliri ve net satislar etkileme derecesi hakkinda bilgi:

Sirket, 31 Mart 2013 tarihi itibariyle aktif biiyiikliigiine gore Tiirkiye’deki en biiyiik
GYO’dur. Sirketin faaliyeti Tiirkiye’de arsa satin alinmasi ve gayrimenkul projesi
gelistirilmesi, pazarlanmasi ve satisim icermektedir. Sirketin gayrimenkul projesi
gelistirme faaliyetleri 6zellikle Istanbul’da olmak iizere izl biiyiiyen iist orta ve orta
gelir konut piyasalari i¢in konut iiretilmesine odaklanmistir. Sirket ayni zamanda ticari
ve konut nitelikli bagimsiz boliimler, okul gibi kamusal alanlar da i¢eren ¢ok amach
gayrimenkul projeleri de gelistirmektedir. 31 Mart 2013°te sona eren ii¢ ay ve 31 Arahk
2012’de sona eren yil i¢in Sirketin net satiglart sirasiyla 374.535 bin TL ve 1,004,577
bin TL olmustur.

Sirket, Agustos 2002 tarihinde GYO statiisii kazandiktan sonra, 28.765 bagimsiz
boliimden olusan (31 Mart 2013 itibariyla toplam kalan 395 bagimsiz bsliim stogu olan
10 proje de dahil olmak iizere) ve toplam yaklasik 2,2 milyon metrekarelik alani
kapsayan 31 adet gayrimenkul projesinin insaatini tamamlamis bulunmaktadir. 31 Mart
2013 itibartyla, 42.073 bagimsiz boliimden olusan 31 devam eden projesi ve ii¢ hazirlik
asamasinda projesi bulunmaktadir. Ayrica, 31 Mart 2013 itibariyla, Istanbul’da ve

Tiirkiye’nin diger biiyiik sehirlerinde gelecekte proje gelistirmek amaciyla sahip oldugu
yaklasik 4,9 milyon metrekarelik arsa portfoyii bulunmaktadir. Sirket, hakim hissedar1

TOKDden gelecekte yapgtas: mwzwﬁmﬁﬁﬂw\\@z onemli bir miktarda arsa almayi

planlamaktadir. Okliile |7

-amaciyla sahip oldugu yaklasik 8.4 milyo

- Olaganiistii olaylar ve/veya gelismeler dahil olmak iizere ortakhgin gelirlerni ve

net satislarm dnemli 6lciide etkilemis olan faktorler ile s6z konusu faktoilerin
geliri ve net satislar1 etkileme derecesi hakkinda bilgi:

Sirket, 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle aktif biiyiikliigiine gore Tiirkiye’deki en tiyiik
GYO’dur. Sirketin faaliyeti Tiirkiye’de arsa satin alinmasi ve gayrimenkul pojesi
gelistirilmesi, pazarlanmast ve satigm icermektedir. Sirketin gayrimenkul pojesi
gelistirme faaliyetleri 6zellikle Istanbul’da olmak iizere hizh biiyiiyen iist orta v: orta
gelir konut piyasalari i¢in konut iiretilmesine odaklanmigtir. Sirket ayn1 zamandaticari
ve konut nitelikli bagimsiz béliimler, okul gibi kamusal alanlar da iceren ¢ok anagh
gayrimenkul projeleri de gelistirmektedir. 30 Evliil 2013’te sona eren dokuz ay /e 31
Aralik 2012°de sona eren yil icin Sirketin net satiglar1 sirastyla 1.961.460 bin TL ve
1,004,577 bin TL olmustur.

Sirket, Agustos 2002 tarihinde GYO statiisii kazandiktan sonra, 32.735 bagmsiz
boliimden olusan (30 Eyliil 2013 itibariyla toplam kalan 114 bagimsiz boliim stogu
olan 9 proje de dahil olmak iizere) ve toplam yaklasik 2,5 milyon metrekarelik alant
kapsayan 36 adet gayrimenkul projesinin insaatini tamamlamig bulunmaktadir 30
Eyliil 2013 itibariyla, 45.050 bagimsiz bsliimden o_smmb w g-devan oao: Eo;om_ \S me
hazirhik asamasinda projesi bulunmaktadir.
Istanbul’da ve Tiirkiye’nin diger biiyiik sehi

Sirket, hakim hissedari TOKI’den gele

il 2010 tarihinde arsa satin alma islemlerine

e
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iligkin iliskisinin temel ilkelerini belirleyen bir protokol imzalamstir. Isbu Izahnamenin
3.4.1.1 Arsanm Kaynaginmn Saglanmasi ve Devralinmasi boliimiine bakiniz. Sirket’in
TOKI’nin sahip oldugu genis arsa portfoyiine erisimi, Sirket agisindan Tiirkiye’de konut
piyasasinda, 6zellikle Istanbul’da 6nemli bir avantaj yaratmaktadr.

TOKI, Bagbakanligm biinyesi altinda faaliyet gostermektedir. TOKI, Tiirkiye konut
sisteminin gelistirilmesi ve Hiikiimet politikalari ¢ergevesinde Tiirkiye’deki gelir diizeyi
diisik konut bolgelerinin yeniden gelistirilmesi amaciyla kanun ile kurulmustur.
TOKI'nin, Hiikiimetin sosyal politikalarin1 uygulamak ve alt ve orta gelir diizeyindeki
tiikketicilere sosyal konut saglamak igin genis bir gérev ve misyonu olsa da, Sirket ticari
amaglarla hareket etmekte olup Tiirkiye’de iist orta ile orta gelir seviyesindeki konut
pazarlarma yonelik olarak (gogunlukla TOKI’den temin edilen arsalarin iizerinde)
gelistirilen gayrimenkul projelerinden kar elde etmeyi amaglamaktadir. Tiirk hukuku
uyarmnca, TOKI, arsa alma ve satmanin yam sira, miilkiyeti kendisine ait arsalarm
imarin1 hazirlama ve onaylamaya da yetkilidir. Tiirk hukuku uyarinca, herhangi bir
kamu hizmetine tahsis edilmemis arsalar TOKI'nin talebi, Maliye ve Cevre ve Sehircilik
Bakanlarinin miisterek teklifi ve Basbakanmn onay: ile Hazine’den TOKI’ye bedelsiz
olarak devredilebilir. Sirketin TOKI ile olan iliskisi sonucunda, TOKI bu arsalar iliskili
olmayan iiciincti kisilere arsa satis1 yapilirken uyulmasi gereken zaman alan ihale
stirecini takip etmeksizin Sirkete satabilmektedir. Sirket son on yilda yaklasik tiim arsa
ihtiyacin1 TOKI’den karsilamistir. Ancak, gelecekte cazip firsatlar dogmasi durumunda
tigiincii kisilerden de arsa devralabilecektir. Mevcut halka arz igleminin tamamlanmasini
miiteakiben (halka arz edilen tiim paylarin satilmasi kaydiyla) TOKI’nin, Sirketteki pay1
yiizde ellinin altina diisecek olsa da, Sirket, gecmiste oldugu gibi bityiik dlgiide ayni
sartlarla TOKI’den dogrudan arsa almaya devam edecegini diisiinmektedir. Sirket giiclii
gelisim performansi ve bilgi birikimi (know-how) ile hedef piyasada TOKI’nin en gok
tercih ettigi ticari gelistirici haline geldigine inanmaktadir.

Sirket tarihsel olarak gayrimenkul projelerini iki is modeli ¢ercevesinde geligtirmistir:
gelir paylasimi modeli ve kamu ihale kanunu modeli. Mevcut halka arz isleminin
tamamlanmasini takiben ve halka arz edilen paylarm tamaminin satilmasi kaydiyla,
TOKI’nin Sirket’teki payi yiizde 50’nin altina diiseceginden Sirket Kamu Iktisadi
Tesebbiisii olarak smiflangfrilmayacagi icin, Sirket, kamu ihale kanunu modeli
cercevesinde ihale edil rojeleri diige Kamu Ihale Kanunu’na tabi olmaktan
i ¢ a once kamu ihale kanunu modelini kulland1gj

‘ W;N,H_.Qﬁuwawmimoﬁoﬁ payt yiizde 50°nin altipa dijée

alma islemlerine iligkin iligkisinin temel ilkelerini belirleyen bir protokol imzalanigtir.
Isbu izahnamenin 3.4.1.1 Arsanin Kaynaginin Saglanmasi ve Devralinmasi bolimiine
bakiniz. Sirket’in TOKI’nin sahip oldugu genis arsa portfoyiine erigimi, jirket
acisindan Tiirkiye’de konut piyasasinda, 6zellikle Istanbul’da &nemli bir aantaj
yaratmaktadir.

TOKI, Basbakanhgm biinyesi altinda faaliyet gostermektedir. TOKI, Tiirkiye konut
sisteminin gelistirilmesi ve Hiikiimet politikalar1 c¢ergevesinde Tiirkiye’deki gelir
diizeyi diigiik konut bolgelerinin yeniden gelistirilmesi amaciyla kanun ile kurulmugtur.
TOKI’nin, Hiikiimetin sosyal politikalarmi uygulamak ve alt ve orta gelir diizeyndeki
tiiketicilere sosyal konut saglamak i¢in genis bir gorev ve misyonu olsa da, Sirketticari
amaglarla hareket etmekte olup Tiirkiye’de iist orta ile orta gelir seviyesindeki konut
pazarlarina yonelik olarak (¢ogunlukla TOKI’den temin edilen arsalarin iizeinde)
geligtirilen gayrimenkul projelerinden kar elde etmeyi amaglamaktadir. Tiirk hikuku
uyarmca, TOKI, arsa alma ve satmanin yani sira, miilkiyeti kendisine ait aralarin
imarim hazirlama ve onaylamaya da yetkilidir. Tirk hukuku uyarmca, herhami bir
kamu hizmetine tahsis edilmemis arsalar TOKi’nin talebi, Maliye ve Ceve ve
Sehircilik Bakanlarinmn miisterek teklifi ve Basbakanm onay1 ile Hazine’den TCKI’ye
bedelsiz olarak devredilebilir. Sirketin TOKI ile olan iliskisi sonucunda, TOZI bu
arsalan iliskili olmayan tigiincii kisilere arsa satist yapilirken uyulmasi gereken :aman
alan ihale siirecini takip etmeksizin Sirkete satabilmektedir. Sirket son on yilda
yaklagik tiim arsa ihtiyacin1 TOKI’den karsilamistir. Ancak, gelecekte cazip fisatlar
dogmasi durumunda iigiincii kisilerden de arsa devralabilecektir. Mevcut halta arz
isleminin tamamlanmasin miiteakiben (halka arz edilen tiim paylarin satlmasi
kaydiyla) TOKI’nin, Sirketteki pay1 yiizde ellinin altina diisecek olsa da, Sirket,
gecmiste oldugu gibi biiyiik Slgiide aym sartlarla TOKI’den dogrudan arsa amaya
devam edecegini diisiinmektedir. Sirket giiglii gelisim performansi ve bilgi biikimi
(know-how) ile hedef piyasada TOKI’nin en gok tercih ettigi ticari gelistirici 1aline
geldigine inanmaktadir.

Sirket tarihsel olarak gayrimenkul projelerini iki is modeli ¢ergevesinde gelistirmstir:
gelir paylagimi modeli ve kamu ihale kanunu modelj MeVcut halkg/arz isleminin
tamamJanmasini takiben ve halka arz edilen paylapn tam tiimasi kaydiyh,
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projeler i¢in benzer bir anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli kullanmaya devam
etmeyi beklemektedir. Kamu ihale kanunu modelinin daha az cazip bélgelerde
kullanmasma ek olarak, Sirket bu modeli bolgenin cazipligini artirmak ve projenin
sonraki asamalarmi gelir paylasim modeli ile gelistirmesini saglayacak sekilde
gelistirme projesinin ilk asamalarinda, gelistirilen alanda konut talebi yaratmasi
Ongoriilen zamanlarda kullanmistir (ve gelecekte anahtar teslim gotiiri bedel proje
modelini de kullanabilecektir). Sirket ayrica anahtar teslim gétiirii bedel proje modelini,
faaliyetine yarar saglamasinin 6ngoriilmesi halinde degerli arsalarda da segici olarak
kullanabilir. Sirket’in is modelleri hakkinda daha detayli agiklama i¢in isbu izahnamenin
3.4.1.3. boliimiiniin Proje Geligtirme Modelleri baglikli agiklamalara bakiniz.

Sirket gelirlerini asagidaki kaynaklardan saglamaktadir:

® Gelir paylaginu modeli cercevesinde gelistirilen arsa satiglart. Gelir paylagimi
modeli ¢ergevesinde, Sirket proje i¢in gerekli arsay1 saglamakta ve bunun
karsihiginda arsa tizerinde yiiklenici tarafindan insa edilen konut ve ticari amagls
bagimsiz boliimlerin satiglarindan elde edilen gelirin kararlastirilmis bir kismimi
almaktadir. Her bir gelir paylasim sozlesmesi ayrica Sirket’in bagimsiz
boliimlerin satigindan elde edilen toplam satis gelirlerinden almaya hak
kazandif1 asgari tutari igerir. 31 Mart 2013 ve 2012°de sona eren iig aylik
donem ve 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010°da sona eren yillar igin, gelir paylagim
modeli gergevesinde arsa satislarindan elde edilen gelirler, Sirket’in toplam
gelirlerinin sirastyla ylizde 14.2, yiizde 0, yiizde 72.2, yiizde 47.3 ve yiizde
33.3’linil temsil etmektedir.

° Unite satislar. Sirket, (i) belirli gelir paylasimi projelerinde Sirket’e Tahsis
Tarihi’nde (“Is-Sirket Faaliyetleri-Gelir Paylasim Modeli’nde tanimlandig
sekilde) tahsis edilen satilmayan bagimsiz boliimlerin, (ii) kamu ihale kanunu
modeli (mevcut halka arz isleminni tamamlanmasini takiben anahtar teslim
gotiirii bedel proje modeli ile ikame edilmesi beklenmektedir) cergevesinde
gelistirilen bagimsiz boliimlerin, ve (iii) daha az 6lgiide, ¢ogunlukla ticari
bagimsiz boliimlerden olusan, Sirket’e Emlak Bankasi tarafindan 2000°de ayni
sermaye vaz’i sur nﬁo elde edilen bagimsiz boliimlerin satiglarindan gelir elde

oﬁ:&go&m 31 2013 <Www\ﬁhﬂmozm eren ¢ aylik donem ve 31 Aralik’
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gergevesinde ihale edilen projeleri diizenleyen Kamu Thale Kanunu’na tabi olmakan
cikacaktir. Ancak, Sirket ncelikle daha once kamu ihale kanunu modelini kullanag:
projeler i¢in benzer bir anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli kullanmaya devan
etmeyi beklemektedir. Kamu ihale kanunu modelinin daha az cazip bélgelerde
kullanmasina ek olarak, Sirket bu modeli bolgenin cazipligini artirmak ve projenii
sonraki agsamalarimi gelir paylagim modeli ile gelistirmesini saglayacak sekilde
gelistirme projesinin ilk asamalarinda, gelistirilen alanda konut talebi yaratmasi
ongoriilen zamanlarda kullanmstir (ve gelecekte anahtar teslim gotiirii bedel proje
modelini de kullanabilecektir). Sirket ayrica anahtar teslim gotiirii bedel proje
modelini, faaliyetine yarar saglamasinin 6ngoriilmesi halinde degerli arsalarda dasegici
olarak kullanabilir. Sirket’in i modelleri hakkinda daha detayl agiklama igin isbu
izahnamenin 3.4.1.3. boliimiiniin Proje Gelistirme Modelleri baglikli agiklamalara
bakiniz.

Sirket gelirlerini asagidaki kaynaklardan saglamaktadir:

® Gelir paylasimu modeli cercevesinde gelistirilen arsa satiglari. Gelir payasimt
modeli ¢ergevesinde, Sirket proje i¢in gerekli arsay1 saglamakta ve bunun
karsiliginda arsa iizerinde yiiklenici tarafindan inga edilen konut ve ticari
amacl bagimsiz boliimlerin satiglarindan elde edilen gelirin kararlastirilnis bir
kismmi almaktadir. Her bir gelir paylasim sozlesmesi ayrica Siket’in
bagimsiz boliimlerin satigindan elde edilen toplam satis gelirlerinden amaya
hak kazandig1 asgari tutar1 i¢erir. 30 Evliil 2013 ve 2012’de sona eren lokuz
aylik donem ve 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010°da sona eren yillar i¢in gelir
paylasim modeli ¢ercevesinde arsa satiglarindan elde edilen gelirler, Siket’in
toplam gelirlerinin sirastyla yiizde 40, viizde 46, yiizde 72.2, yiizde 4°.3 ve
yiizde 33.3’iinii temsil etmektedir.

° Unite satislan. Sirket, (i) belirli gelir paylagimi EQ&QEQ Sirket’e "ahsis
Tarihi’nde (“Is-Sirket Faaliyetleri-Gelir Wm%_mm
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edilen gelir Sirket’in toplam gelirinin sirastyla yiizde 5,8, yiizde 72
26,5, ylizde 39,1 ve yiizde 18.8’ini temsil etmektedir.

ylizde

® Arsa satiglari. Sirket sahip oldugu arsalari konut projelerinin gelistirilmesi i¢in
kullanmayt amaglasa da, zaman zaman arsalart satmaktadir. Gegmiste, bu
satislar cogunlukla ticari kullanim i¢in imart yapilan ve bu nedenle Sirket’in
konut gelistirme odagna uygun olmayan arsalari igermistir. Sirket’in sattigi
arsalarin ¢ogunlugu Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’i
suretiyle alinan arsalardir, ancak Sirket ayrica TOKI’den satin alinan arsalar1 da
satmistir. Ornegin, bazi durumlarda, Sirket konut gelistirme projeleri igin
TOKI’den arsa satin almistir, ancak arsanm bir kisminin imari ticari kullanim
icin yapimistir. Sirket’in konut projeleri gelistirmesinin sonucu olarak, ticari
kullanim igin imart planlanan arsamin degeri siklikla artmug ve Sirket cazip
firsatlar dogdugunda, arsay1 gelistirme amaciyla ihale etmek yerine satmustir.
Sirket, arsa satislarindan elde edilen fonlari, gelecekteki konut projeleri i¢in ek
arsa aliminda kullanmustir. 31 Mart 2013 ve 2012°de sona eren ii¢ aylik dénem
ve 31 Aralhik 2012, 2011 ve 2010°da sona eren yillar i¢in, arsa satislarindan elde
edilen gelir Sirket’in toplam gelirinin strasiyla yiizde 79,9, yiizde 27,1, yiizde
1,2, yiizde 13,5 ve yiizde 47,8ini temsil etmektedir.

® Kira geliri. Sirket satilmayan ticari bagimsiz béliimlerin kiralanmasindan sinirls
gelir elde etmektedir ve sdz konusu kiralanan bagimsiz béliimler Sirket’in
bilangosunda yatirim amagli gayrimenkul olarak simiflandirilmaktadir. 31 Mart
2013 ve 2012’de sona eren ii¢ aylik dénem ve 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010°da
sona eren yillar igin, kira geliri Sirket’in toplam gelirinin sirasiyla yiizde 0,2,
yiizde 0,8, yiizde 0,1, yiizde 0,1 ve yiizde 0,1’ini temsil etmektedir.

Sirket Faaliyetlerinin Sonuclarini Etkileyen Ana Faktorler

Sirket’in Gelecek Projeleri icin TOKI’den Cazip Ticari Sartlarla Arsa Satin Almaya
Devam Edebilmesi

2002°de bir GYO statij
aldig1 arsalardan, E

kazandigmdan beri, Sirket arsa ihtiyacrm1 TOKI’den satin
wmswmﬁ ndgn 2000-¢1linda ayni sermaye vaz’1 suretiyle alinan

bagimsiz boliimlerden olusan, Sirket’e Emlak Bankasi tarafindan 2000°de ayni
sermaye vaz’1 suretiyle elde edilen bagimsiz béliimlerin satislarindan geli elde
etmektedir. 30 Eyliil 2013 ve 2012’de sona eren dokuz aylik donem 7¢ 31
Aralik 2012, 2011 ve 2010’da sona eren yillar i¢in, bagimsiz béliinlerin
satisimmdan elde edilen gelir Sirket’in toplam gelirinin sirasiyla yiizde 33,2,
yiizde 52.8, yiizde 26,5, yiizde 39,1 ve yiizde 18.8’ini temsil etmektedir.

° Arsa satislar1. Sirket sahip oldugu arsalari konut projelerinin gelistirilme:i i¢in
kullanmay1 amaclasa da, zaman zaman arsalar1 satmaktadir. Gegmist, bu
satislar ¢ogunlukla ticari kullanim igin imar1 yapilan ve bu nedenle Sixet’in
konut gelistirme odagina uygun olmayan arsalari icermistir. Sirket’in :attig
arsalarin ¢ogunlugu Emlak Bankasi’ndan 2000 yilmda ayni sermaye vaz’i
suretiyle alinan arsalardir, ancak Sirket ayrica TOKI’den satn alman asalar:
da satmistir. Ornegin, bazi durumlarda, Sirket konut gelistirme projelei igin
TOKI’den arsa satin almistir, ancak arsanin bir kisminin imarr ticari kulanim
i¢in yapilmistir. Sirket’in konut projeleri gelistirmesinin sonucu olarak, ticari
kullanim i¢in imar1 planlanan arsanin degeri siklikla artmig ve Sirket cazip
firsatlar dogdugunda, arsay: gelistirme amaciyla ihale etmek yerine satnistir.
Sirket, arsa satiglarindan elde edilen fonlari, gelecekteki konut projeleri iiin ek
arsa aliminda kullanmistir. 30 Eyliil 2013 ve 2012’de sona eren dokuzaylik
dénem ve 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010°da sona eren yillar i¢in. arsa
satislarindan elde edilen gelir Sirket’in toplam gelirinin sirasiyla yiizde 26,5,
viizde 1,1, yiizde 1,2, yiizde 13,5 ve yiizde 47,8 ini temsil etmektedir.

® Kira geliri. Sirket satilmayan ticari bagimsiz bdliimlerin kiralanmasndan
smirli gelir elde etmektedir ve s6z konusu kiralanan bagimsiz bolimler
Sirket’in bilan¢osunda yatirim amach gayrimenkul olarak
smiflandirilmaktadir. 30 Evliil 2013 ve 2012°de sona eren dokuz aylik dnem
ve 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010°da sona eren yillar i¢in, kira geliri Siket’in
toplam gelirinin sirasiyla viizde 0,9, viizde 0.3, yiizde oLu ueNao 0,1 vg rlizde
0,1’mi temsil etmektedir.
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31 Mart 2013 itibaryla, Sirket’in arsa portfoyiinde bulunan gayrimenkuller, istanbul’da
18 adet gayrimenkul ve Tiirkiye’nin diger sehirlerinde de on adet gayrimenkulden
olusan toplam yaklagik 4,9 milyon metrekarelik bir alan1 kapsamaktadir. Sirket’in arsa
portfdytindeki gayrimenkullerin tanimi i¢in, isbu izahnamenin 3.4.4. boliimiinde yer alan
Arsalar baglikli a¢iklamalara bakimiz. 31 Mart 2013 itibartyla Sirket’in arsa stokunda
bulunan arsalardan, yaklasik yiizde 83’ii TOKI’den devralmmustir. 31 Mart 2013
itibartyla Sirket’in devam eden projeler ile ihale edilmis olan arsalarindan, yaklasik
ylizde 82’si TOKI’den devralmmistir. Bu gercevede, Sirket gelecek projeleri igin
TOKI’den ve daha az bir oranda da cazip firsatlar dogdukea iigiincii kisilerden cazip
gayrimenkuller satin almaya devam etmeyi beklemektedir.

Tiirk hukuku uyarinca, herhangi bir kamu hizmetine tahsis edilmemis arsalar TOKI*nin
talebi, Hazine ve Cevre ve $ehircilik Bakanlarinin miisterek teklifi ve Bagbakanin onay1
ile Hazine’den TOKI’ye bedelsiz olarak devredilebilir. TOKI ayni zamanda diger kamu
kurumlarindan agurlikli olarak hizmet karsiliginda arsa edinebilir. Ornegin, TOKI
tarihsel olarak Milli Savunma Bakanligi’ndan arsa edinmistir. Sirketin TOKI ile olan
iliskisi sonucunda, TOKI bu arsalari iligkili olmayan iigiincii kisilere arsa satisi
yapilirken uyulmas: gereken zaman alici ihale siirecini takip etmeksizin Sirkete arsa
satabilmektedir. Sati fiyati, arsanin SPK lisansh bir degerleme sirketi tarafindan SPK
Standartlarma uygun degerlemesine dayanilarak belirlenmektedir.

TOKI araciligi ile arsalara devamli erisim, Sirket stratejisinin kilit unsurlarindan biridir
ve Sirket gelecek projeleri igin cazip oldugunu diisiindiigii arsalart TOKi’den satin
almaya devam etmeyi beklemektedir. Iliskilerine resmiyet kazandirmak icin, Sirket
TOKI ile Sirket hisselerinin ilk halka arz ile baglantili olarak 7 Eyliil 2010 tarihinde
arsa satm alimlarina iliskin taraflarm iligkilerinin ana ilkelerini diizenleyen bir protokol
akdetmistir. Protokol uyarinca, Sirket, stratejik amaglarma uygun arsalarm satmn
alinmasi igin TOKI’den talepte bulunabilir ve TOKI de s6z konusu taleplere dncelik
vermeyi ve sdz konusu satin alimin sartlarina iliskin bir anlagsmaya varmak i¢in en iistiin
cabay1 gostermeyi kabul etmektedir. Satislarin fiyati, arsanin SPK lisansh bir degerleme
sirketi tarafindan SPK Standartlarina uygun degerlemesine dayanilarak belirlenmektedir.
Ancak, Sirket’in gegmiste oldugu gibi esasli olarak ayni sartlarla veya herhangi bir
sekilde gelecekte TOKI’den arsa satin almaya devam edebilecegine iliskin bir teminat
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Devam Edebilmesi

2002°de bir GYO statiisii kazandigindan beri, Sirket arsa ihtiyacini TOKI’den satin
aldig1 arsalardan, Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’1 suretiyle ¢dinan
arsalardan ve daha sinirhi 6lgiide de iigiincii kigilerden satin aldigi arsilarla
karsilamistir. 30 Evylil 2013 itibariyla, Sirket’in arsa portfdyiinde buunan
gayrimenkuller, Istanbul’da 18 adet gayrimenkul ve Tiirkiye’nin diger sehirlerinle de
on iki adet gayrimenkulden olusan toplam yaklasik 8.4 milyon metrekarelik biralan:
kapsamaktadir.  Sirket’in arsa portfoyiindeki gayrimenkullerin tanimi igin, isbu
izahnamenin 3.4.4. bolimiinde yer alan Arsalar _ummEa_ aciklamalara baamiz.
30.09.2013 tarihi itibariyle, Sirket’in devam eden
heniiz insaati baslamamis olan projelerinde kullamlan arsalarin viizoletimil itiberi ile
vaklasik %86°s1 TOKI’den tedarik edilmistir. 30.09.2013 tarihi itibariyle, Sirket’i1 arsa
portfoyiiniin (ihale edilmis ancak insaati baslamanus olan arsalar haric olmak izere)
yiizdleiimii itibariyle vaklasik %44’ti TOKI’den alinan arsalardan olusmakéadir.
(Istanbul Arnavutkéy’de 14 adet arsa almmadan once, s6z konusu oran %77.4 id.) Bu
cercevede, Sirket gelecek projeleri icin TOKI’den ve daha az bir oranda da cazip
firsatlar dogdukga tiglincii kisilerden cazip gayrimenkuller satin almaya devam emeyi
beklemektedir.

Tiirk hukuku uyarinca, herhangi bir kamu hizmetine tahsis edilmemis arsalar TOKI’nin
talebi, Hazine ve Cevre ve Sehircilik Bakanlarinin miisterek teklifi ve Basbaanm
onay1 ile Hazine’den TOKI’ye bedelsiz olarak devredilebilir. TOKI ayni zananda
diger kamu kurumlarindan agirlikli olarak hizmet karsiliginda arsa edinebilir. Oriegin,
TOKI tarihsel olarak Milli Savunma Bakanligi’ndan arsa edinmistir. Sirketin TOZI ile
olan iligkisi sonucunda, TOKI bu arsalar iligkili olmayan iiiincii kisilere arsasatist
yapilirken uyulmasi gereken zaman alici ihale siirecini takip etmeksizin Sirkete arsa
satabilmektedir. Satig fiyati, arsanin SPK lisansli bir degerleme sirketi tarafindan SPK
Standartlarina uygun degerlemesine dayanilarak belirlenmektedir.
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protokol sartlarina uygun hareket etmislerse de protokol tamamen veya kismen, TOKI
veya Hiikiimet tarafindan feshedilebilir. Ek olarak, TOKI’nin diger gayrimenkul
gelistirme sirketleri ile iliski gelistirmesini, bunlara yatirim yapmasimi veya bunlari
kurmasini yasaklayan bir kanuni diizenleme de bulunmamaktadir. Mevcut halka arz
isleminin tamamlanmasini takiben (mevcut durumda halka arz edilen paylarm
tamaminin satilmas1 kaydiyla) TOKI’nin, Sirketteki miilkiyeti yiizde ellinin altma
diisecek olsa da, Sirket, gegmiste oldugu gibi biiyiik olgiide ayni sartlarla TOKI*den
dogrudan arsa almaya devam edebilecegini diisiinmektedir. Sirket giiclii gelisim
performans: ve bilgi birikimi (know-how) ile hedef piyasada TOKi’nin en ¢ok tercih
ettigi ticari gelistirici haline geldigine inanmaktadir.

Gegmiste, Sirket ayrica tigtincii kisilerden de simirh Slgiide arsa satin almistir ve cazip
firsatlarin dogmasi halinde, gelecekte de bu alimlara devam edebilir. Sirket, Kentsel
Déniigiim Kanunu uyarinca Hiikiimet tarafindan 2012°de baglatilan kentsel doniisiim
projesinin Sirket’e gelecek firsatlar saglayacagini diisiinmektedir. Kentsel doniisiim
projesi kapsaminda, Sirket Agustos 2012°de, digerlerinin yani sira, Cevre ve Sehircilik
Bakanligi, Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi ve TOKI ile, diger bolgelerin
yani sira, Istanbul’da gelistirilmesi amaglanan yeni sehirde bulunan yeni konut
bolgelerinin gelistirilmesine iliskin taraflarin yiikiimliiliiklerini diizenleyen bir igbirligi
protokolii akdetmistir. Isbirligi protokolii kapsaminda Sirket, Sehircilik Bakanhg
tarafindan yapilacak kamulastirma, kentsel doniisiim ve yenileme projelerinin finansman
giderlerinde kullanilmak {izere, mali imkanlar1 dogrultusunda avans 6demeler yapmakla
yiikiimlidiir. Isbirligi protokolii uyarinca Sirket tarafindan sarf edilen, avans
mahiyetinde alman veya hizmet temini amaciyla harcanan bedellerin (6rn. master plan
hazirlanmasi ve kentsel tasarim projelerinin hazirlanmast) UFE oraninda giincellenerek
(dolayisiyla Sirket’in yapacagi herhangi bir avans &demesi enflasyona karsi koruma
altina alinmaktadir) bu bedeller karsiliginda Sirket’e ekspertiz degeri iizerinden arsa
verilmesi gerekmektedir. Sirket, yeni sehir projesinin erken planlamasinda katiliminin,
yeni sehir bolgesi i¢in (gegerli imar da dahil olmak iizere) somut planlar tanimlandikga
ve daha fazla firsatlar dogdukga, Sirket’e cazip arsalar satin alma imkanlar
sunabilecegine inanmaktadir. Sirket icin bir 6ncelik olmasa da, ayrica, daha diisiik
kaliteli konutlarin yikilip, yeni konutlarla degistirildigi artan seviyede kentsel
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akdetmistir. Protokol uyarinca, Sirket, stratejik amaglarma uygun arsalarin satin
alinmasi i¢in TOKI’den talepte bulunabilir ve TOKI de s6z konusu taleplere dicelik
vermeyi ve s6z konusu satin alimin sartlarina iligkin bir anlasmaya varmak ign en
iistiin ¢abay1 gostermeyi kabul etmektedir. Satiglarin fiyati, arsanin SPK lisand1 bir
degerleme sirketi tarafindan SPK Standartlarma uygun degerlemesine dayanlarak
belirlenmektedir. Ancak, Sirket’in gegmiste oldugu gibi esash olarak aymi satlarla
veya herhangi bir sekilde gelecekte TOKi’den arsa satm almaya devam edebilecgine
iliskin bir teminat bulunmamaktadir, zira protokol Tiirk hukuku ¢ergevesinde txaflar
arasinda baglayici yiikiimliilikler tesis etmemektedir. Protokol ilk yiirirliige
girdiginden beri taraflar protokol sartlarina uygun hareket etmislerse de prdokol
tamamen veya kismen, TOKI veya Hiikiimet tarafindan feshedilebilir. Ek darak,
TOKI'nin diger gayrimenkul gelistirme sirketleri ile iliski gelistirmesini, bwnlara
yatirm yapmasini veya bunlari kurmasini yasaklayan bir kanuni diizenlene de
bulunmamaktadir. Mevcut halka arz isleminin tamamlanmasmi takiben (nevcut
durumda halka arz edilen paylarin tamaminin satilmasi kaydiyla) TOKI’nin, Sirletteki
miilkiyeti ylizde ellinin altma diisecek olsa da, Sirket, gegmiste oldugu gibi lilyiik
olgiide ayni sartlarla TOKI’den dogrudan arsa almaya devam edebilewgini
dustinmektedir. Sirket giiclii gelisim performansi ve bilgi birikimi (know-hov) ile
hedef piyasada TOKI'nin en g¢ok tercih ettigi ticari gelistirici haline geldgine
inanmaktadir.

Gegmiste, Sirket ayrica ticiincil kigilerden de sinirlt 6lgiide arsa satin almugtir vecazip
firsatlarin dogmasi halinde, gelecekte de bu alimlara devam edebilir. Sirket, K:ntsel
Déniisiim Kanunu uyarinca Hilkiimet tarafindan 2012°de baslatilan kentsel dorisiim
projesinin Sirket’e gelecek firsatlar saglayacagimi diisiinmektedir. Kentsel dodisiim
projesi kapsaminda, Sirket Agustos 2012°de, digerlerinin yan1 sira, Cevre ve Sehrcilik
Bakanligi, Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanlign ve TOKI ile, diger
bolgelerin yani sira, Istanbul’da gelistirilmesi amaglanan yeni sehirde bulunar yeni
konut bolgelerinin mo:maz_aoﬁbo iligkin taraflarm yiikiimliiliiklerini diizenlg Igym bir
isbirligi protokolii akdetmistir. Isbirligi protokolii wwvmmBEQm 58‘. oEo:_w
Bakanligi tarafindan yapilacak kamulastirma, & e

projelerinin finansman giderlerinde kullanilmak iizere/"
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altindaki agiklamalara bakiniz.

Sirket’in “Risk Faktorleri-Sirket’in TOKI ile olan iliskisine Iliskin Riskler”de agiklanan
sebepler veya kentsel doniigiim projesinin bir pargasi olarak TOKI’den cazip biiyiik
arsalar almaya devam edememesi halinde, bu durumun Sirketin faaliyetleri iizerinde
onemli bir olumsuz etkisi olacaktir ve Sirket’in gelecek kar marjlar1 zarar gérecektir.
Ayrica, Sirket’in TOKi’den arsa alim sartlarinin son yillarda uygulananlardan dnemli
olgiide Sirket aleyhine farklilik gostermesi halinde, Sirket’in marjlar1 olumsuz yénde
etkilenecektir.

Sirket’in Gayrimenkul Portf6yiiniin Yapisi

Sirket’in  Gayrimenkul PortfOyliniin  yapisi  Sirket faaliyetlerinin  sonuglarmi
etkilemektedir. Sirket faaliyetini iki i3 modeli gergevesinde yiiriitmektedir:  gelir
paylasim modeli ve kamu ihale kanunu modeli (mevcut halka arz isleminin
tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile ikame edilmesi
beklenmektedir). Kamu ihale kanunu modeli ile gelistirilen veya anahtar teslim gotiirii
bedel proje modeli ile gelistirilmesi beklenen projelere kiyasla genellikle Sirket’in
finansal riskini kisitladigindan ve daha yiiksek kar marj1 sagladifindan, Sirket cazip
konumlardaki genis kapsamli projelerin gelismesi igin gelir paylasimi modelini tercih
edilen segenek olarak kullanmaya devam etme niyetindedir. Sirket, anahtar teslim
gotiirli bedel proje modelini, daha az cazip konumlardaki projeler igin kullanmay1
diisiinmesinin yam sira, bolgenin cazipligini artrmak ve projenin sonraki asamalarmi
gelir paylasim modeli ile gelistirmesini saglayacak sekilde gelistirme projesinin ilk
agamalarinda, gelistirilen alanda konut talebini artirabilecegini inandigi zamanlarda
kullanmay1 beklemektedir. Sirket ayrica anahtar teslim gotiirii bedel proje modelini
faaliyetine yarar saglayacagmna inanmasi halinde segici olarak onemli yerlerde de
kullanabilir. Gelir paylasim projelerinin anahtar teslim gotiirii bedel projelerine oraninin
gegmiste gelir paylasim projelerinin kamu ihale kanunu projelerine oranina benzer
olmasini beklemektedir.

Incelenmekte olan donemler siiresince, Sirket’in kar marjlar, gelir paylasimi modeli
cercevesinde geligtirmig gu portfdyiindeki cazip gayrimenkullerden faydalanmigtir.
inda ne kada ke proje sayist olursa, Sirket’in bekledigi
dir yiiksek olur. Buna bagli olarak, Sirket’in

oraninda giincellenerek (dolayisiyla Sirket’in yapacagi herhangi bir avans 6d:mesi
enflasyona karsi koruma altina alinmaktadir) bu bedeller karsihginda Sirket’e ekoertiz
degeri tizerinden arsa verilmesi gerekmektedir. Sirket, yeni sehir projesinin erken
planlamasinda katiliminin, yeni sehir bolgesi igin (gegerli imar da dahil olmak izere)
somut planlar tanimlandik¢a ve daha fazla firsatlar dogdukga, Sirket’e cazip asalar
satin alma imkanlar1 sunabilecegine inanmaktadir. Sirket i¢in bir 6ncelik olmaa da,
ayrica, daha diisiik kaliteli konutlarin yikilip, yeni konutlarla degistirildigi artan
seviyede kentsel doniisiimiin Sirket’e Hiikiimet i¢in stratejik onem tasiyan bir pojede
yer almak i¢in daha fazla cazip firsatlar saglayacagina da inanmaktadir. Kentsel
doniisiim projesi hakkinda daha fazla bilgi i¢in, isbu izahnamenin “3.4.1.1- Kntsel
Déoniisiim Projesi” boliimii altindaki agiklamalara bakimz.

Sirket’in “Risk Faktorleri-Sirket’in TOKI ile olan Iliskisine iliskin Risker”de
aciklanan sebepler veya kentsel doniisiim projesinin bir parcasi olarak TOKI’dencazip
bityiik arsalar almaya devam edememesi halinde, bu durumun Sirketin faalivetleri
tizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi olacaktir ve Sirket’in gelecek kar marjlari zarar
gorecektir. Ayrica, Sirket’in TOKI’den arsa alim sartlarmm son yilarda
uygulananlardan 6nemli Sl¢iide Sirket aleyhine farklilik gdstermesi halinde, Siket’in
marjlar1 olumsuz yonde etkilenecektir.

Sirket’in Gayrimenkul Portfoyiiniin Yapis1

Sirket’in  Gayrimenkul Portfoyiiniin yapist Sirket faaliyetlerinin  sonudarim
etkilemektedir. Sirket faaliyetini iki is modeli ¢ergevesinde yiiriitmektedir: gelir
paylasim modeli ve kamu ihale kanunu modeli (mevcut halka arz isleninin
tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile ikame edimesi
beklenmektedir). Kamu ihale kanunu modeli ile gelistirilen veya anahtar teslim gotiirii
bedel proje modeli ile gelistirilmesi beklenen projelere kiyasla genellikle Sixet’in
finansal riskini kisitladigindan ve daha yiiksek kar marj1 sagladigindan, Sirketcazip
konumlardaki genis kapsamli projelerin gelismesi icin gelir paylasimi modelini tercih
edilen segenek olarak kullanmaya devam etme niyetindedir. EAQ anajtar eslim
maaa co&o_ proje Boao::m amrm az omNE konumlardaki \ kullaimay1
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portfoyiindeki gelir paylasim projeleri gelir paymi olumsuz yonde etkileyecek sekilde
Sirket’in satin aldig1 arsanin niteliginde veya konumunda herhangi bir degisiklik olmasi,
Sirket’in gelecekteki kar marjlar1 iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ayrica “Risk
Faktorleri — Sektore ve Faaliyetlere iliskin Riskler - Sirket’in farkli is modellerinde
gelistirdigi proje model dagilimmdaki degisiklik, Sirket’in kdr marjim ve finansal risk
profilini olumsuz yonde etkileyebilecektir.” boliimiine bakiniz.

Asagidaki tablo belirtilen dénemler itibartyla tamamlanan projelerin (tiim bagimsiz
boliimleri satilan projeler ve satilmayan bagimsiz boliimleri olan projeler dahil) sayisin
gostermektedir:

31 Mart’ta sona

eren ii¢ aylik déonem 31 Arahk’ta sona eren yil

2013 2012 2012 2011 2010

(tamamlanan proje mw%_m_ve
Gelir paylasim projeleri.........coovverivrceceeecnnn. - - 6 5 1
Kamu ihale kanunu projeleri . - - 2 1 2
Toplam..........oe - - 8 6 3

Gelir Paylasim Modeli projelerinde tamamlanma tarihi Kesin Kabul Tarihi olup, Kamu Thale Kanunu modeli
projelerinde ise tamamlanma tarihi ingaatin tamamlanma tarihidir.

Yukaridaki tabloda verilen bilgiler, ilgili donemlerde tamamlanan proje hacminin bir
gostergesi olarak sunulmaktadir. Proje gelirleri zamanla muhasebelestirildiginden, bir
projenin tamamlanmasi belirli bir dénemde elde edilmis gelirlerin miktar1 olarak
degerlendirilmemelidir. “Ortakligin son ii¢ y1l ve ilgili ara dénem itibariyla faaliyet
sonuglarma iligkin bilgi - Sirket Faaliyetlerinin Sonuglarim Etkileyen Ana Faktdrler —
Gelir ve Maliyetin Muhasebelestirilmesi”ne bakiniz.

Asagidaki tablo, 31 Mart 2013 itibartyla devam eden proje sayist ve hazirhik
asamasmdaki proje sayisini gostermektedir:

31 Mart 2013 itibariyla
Hazirhk
Devam asamasind
eden proje aki proje
' / sayisi sayisi

Gelir paylagimi modelintekiprojgler ....... 25 3

=1 dégerlendirilmemelidir. “Ortakhigm son ii¢ yil ve i

kullanmay1 beklemektedir. Sirket ayrica anahtar teslim gotiirii bedel proje mdlelini
faaliyetine yarar saglayacagma inanmasi halinde secici olarak 6nemli yerlerle de
kullanabilir. ~ Gelir paylagim projelerinin anahtar teslim gotiirii bedel projderine
oraninin geg¢miste gelir paylasim projelerinin kamu ihale kanunu projelerine oanina
benzer olmasini1 beklemektedir.

Incelenmekte olan dénemler siiresince, Sirket’in kar marjlar, gelir paylasimi nodeli
cercevesinde gelistirmis oldugu portfoyiindeki cazip gayrimenkullerden faydalannigtir.
Gelir paylagimi modeli altinda ne kadar fazla proje sayisi olursa, Sirket’in beKedigi
gelir ve kar marj seviyeleri de o kadar yiiksek olur. Buna bagli olarak, Sixet’in
portfdyiindeki gelir paylasim projeleri gelir payini olumsuz yonde etkileyecek s:kilde
Sirket’in satin aldig1 arsanm niteliginde veya konumunda herhangi bir degsiklik
olmasi, Sirket’in gelecekteki kar marjlar1 iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ayrica
“Risk Faktorleri — Sektore ve Faaliyetlere Iliskin Riskler - Sirket’in faxli is
modellerinde gelistirdigi proje model dagilimmdaki degisiklik, Sirket’in kr marjni ve
finansal risk profilini olumsuz y6nde etkileyebilecektir.” bsliimiine bakiniz.

Asagidaki tablo belirtilen dénemler itibariyla tamamlanan projelerin (tiim bagimsiz
boliimleri satilan projeler ve satilmayan bagimsiz boliimleri olan projeler Jahil)
sayisint gostermektedir:

30 Evliil’de sona
eren dokuz avhk

dénem 31 Aralik’ta sona eren 1l
2013 2012 2012 2011 210
(tamamlanan proje sayis)®
Gelir paylasim projeleri...........ccoeeevereeenenne. 1 4 6 5 1
Kamu ihale kanunu projeleri...........cocoeeueene.. 2 2 2 1 2
Toplam 3 6 8 ) 6 3
(1)  Gelir Paylagim Modeli projelerinde tamamlanma tarihi Kesin Kabul Tarihi olup, Kamu Ihale Kanunu moleli

projelerinde ise tamamlanma tarihi insaatin tamamlanma tarihidir.

Yukaridaki tabloda verilen bilgiler, ilgili donemlerde tamamlaparr P
gostergesi olarak sunulmaktadir. Proje gelirleri zaman belestiri
_projenin tamamlanmas: belirli bir dénemde elde /A

Kamu ihale kanunurffodeliddeki projeler]

sonuglafina iliskin bilgi - Sirket mmm:%ommi::w\wmu u
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31 Mart 2013 itibarryla, devam eden 29 projenin 23’4 gelir paylasim modeliyle
gelistirilmektedir ve halihazirda hazirlik asamasindaki dort projenin tamami gelir
paylasim projesidir. Sirket’in gelir paylasimi modeli ¢ergevesinde gelistirilebilecek ilave
arazi edinememesi halinde, Sirket’in genel kar marji gelecekte olumsuz yodnde
etkilenebilir.

Gelir ve Maliyetin Muhasebelestirilmesi

Sirket’in asagida agiklanan gelir muhasebelestirme politikalar1 neticesinde, Sirket’in
projelerden elde ettigi gelirin muhasebelestirme zamani, faaliyetlerinden nakit elde
etmesinden 6nemli 6lgiide farklilik gostermektedir. Ayrica, Sirket’in projeleri genellikle
iki ila dort yi1l arasinda tamamlandigindan ve belirli bir konut projesini olusturan
bagimsiz bsliimlerin 6nemli bir gogunluguna iliskin miilkiyet risk ve menfaatler alicilara
genellikle tamamlanmadan sonra nispeten kisa bir siire zarfinda devredildiginden,
bagimsiz boliim satislari gelirleri genelde sz konusu devirlerin gerceklestigi mali
donemlere yogunlasmaktadir. Bu nedenle, Sirket’in gelirleri ve faaliyet sonuglari, s6z
konusu dénemde satilan ve teslim edilen bagimsiz bsliimlerin sayismin yani sira konut
amagh gayrimenkul piyasasindaki fiyat degisikliklerine bagl olarak da dénem dénem
dnemli dlgiide degisebilmektedir. Benzer sekilde, Sirket’in belirli bir dsnemde bagimsiz
boliim satislarindan elde ettigi gelirlerin bir kismi, bir 6nceki donemde baglatilan 6n-
satislardan da kaynaklanabilmektedir. Sonug olarak, Sirket’in belirli bir dénem icin
faaliyetlerinin sonuglari, Sirket’in s6z konusu donemdeki satis performansi ve faaliyet
ortammi tam olarak yansitmayabilmektedir ve Sirket’in faaliyet sonug¢larinin donem-
donem karsilastirmalart da s6z konusu zaman itibariyla gayrimenkul piyasasi veya
Sirket’in isindeki trendleri yansitmayabilmektedir. Ayrica, Tiirkiye tiiketici koruma
kurallar1 uyarinca, alicilarin bagimsiz boliimlerinin teslimine kadar herhangi bir sebep
olmaksizin, satis vaadi s6zlesmelerini feshetme ve Sdenen tutarlari geri alma hakk:
bulunmaktadir. Dolayistyla, belirli durumlarda, 6n-satiglardan elde edilen nakit, hicbir
zaman gelir olarak muhasebelestirilemeyebilir. 2010 yilindan beri 6n satislarda sadece
ylizde 2°den az bir oranda iade olmugtur.

Gelir Paylasim 7‘@& M _ m P

oneeki- ;@a&nno baglatilan 6n-satiglardan da/kayna
| Sirket’in ,mo:& bir dénem i¢in faaliyetlérin,

Gelir ve Maliyetin Muhasebelestirilmesi”ne bakmiz.

Asagidaki tablo, 30 Eyliil 2013 itibartyla devam eden proje sayisi ve heairhik

asamasindaki proje sayisini géstermektedir:

Gelir paylasimi modelindeki projeler........cccceeeeirnnnnn.
Kamu ihale kanunu modelindeki projeler
TOPIAM ...t

30 Evliil 2013 itibanyla

Hazrhk
Devam asamsmd
eden proje aki poje
sayisi says1
26 3
10 0
36 s

30 Eyliil 2013 itibariyla, devam eden 36 projenin 26’s1 gelir paylasim moceliyle
gelistirilmektedir ve halihazirda hazirhk asamasindaki bes projenin tamami gelir
paylasim projesidir. Sirket’in gelir paylasimi modeli gercevesinde gelistirileblecek
ilave arazi edinememesi halinde, Sirket’in genel kar marj1 gelecekte olumsuz ronde

etkilenebilir.

Gelir ve Maliyetin Muhasebelestirilmesi

Sirket’in asagida agiklanan gelir muhasebelestirme politikalar1 neticesinde, Sixet’in
projelerden elde ettigi gelirin muhasebelestirme zamani, faaliyetlerinden naki elde
etmesinden Onemli Olciide farklilik gostermektedir. Ayrica, Sirket’in prijeleri
genellikle iki ila dort yil arasinda tamamlandigindan ve belirli bir konut prqgesini
olusturan bagimsiz bolimlerin 6nemli bir ¢ogunluguna iliskin miilkiyet rik ve
menfaatler alicilara genellikle tamamlanmadan sonra nispeten kisa bir siire zafinda
devredildiginden, bagimsiz boliim satiglart gelirleri genelde s6z konusu devrlerin
gergeklestigi mali dénemlere yogunlagsmaktadir. Bu nedenle, Sirket’in gelirleri ve
faaliyet sonuglari, s6z konusu dénemde satilan ve teslim edilen bagimsiz béliinlerin
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Gelir paylasim modelinde, Sirket proje i¢in gerekli arsay1 saglamakta ve karsilik olarak
da yiiklenici tarafindan arsa iizerinde insa edilen konut ve ticari bagimsiz béliimlerin
satislarindan elde edilen gelirin bir kismini almaktadir. Her bir gelir paylasim s6zlesmesi
gelirin nasil paylasildigma iliskin detayli hiikiimler ve ayrica Sirket’in bagimsiz
boliimlerin satisindan elde edilen toplam satig gelirlerinden almaya hakki oldugu asgari
tutart igerir. Asgari tutar ihale siirecinde teklif verenler tarafindan belirlenmekte olup en
yiiksek SPTG teklifini veren Sirketin yiiklenicisi olarak segilmektedir. Bu asgari tutar
s6z konusu her bir arsanm kayitl maliyetinden (satin alim fiyat:1 arti arsanin alimi
zamanindaki baglantili maliyetler) ve (SPK lisansh bir degerleme sirketi tarafindan
hazirlanan degerleme raporuna dayali olan) degerleme degerinden daha az olamaz. Gelir
paylasim s6zlesmeleri ve sartlarmma iligskin daha detayli agiklama igin isbu izahnamenin
3.4.1.3 sayih bolimiindeki Gelir Paylasim Modeli — Gelir Paylagimi  baglikli
aciklamalara bakiniz.

Bagimsiz boliimlerin satiglarindan elde edilen nakit dogrudan, Sirket’in Kkontroliinde
olan bir proje hesabina yatirilmaktadir. Sirket, projenin ingasi sirasinda satiglardan
saglanan yiiklenicinin nakit payini, Sirket kontroliindeki yiiklenici hesabma
aktarmaktadir. Hesaptaki nakit Sirket bilangosunda tamamen yansitilmaktadir, ancak
sadece Sirket’in ilgili gelir paylasim sozlesmesinde belirtilen payma isabet eden kismi
nakit akis tablosunda yansitilmaktadir. Sirket’in bilangosunda bor¢ kisminda,
miiteahhidin pay: ticari bor¢ olarak kaydedilmektedir (Ek 2’de yer alan Bagmmsiz
Denetimden Gegmis Son 3 Yillik Finansal Tablolarda yer alan Dipnot 6’ya bakiniz) ve
Sirket’in pay1 da diger borglarda ertelenmis gelir olarak yansitilmaktadir (Ek 2°de yer
alan Bagmmsiz Denetimden Gegmis Son 3 Yullik Finansal Tablolarda yer alan Dipnot
14’e bakiniz).

Gelir paylasim modeli gercevesinde arsa satiglarindan elde edilen gelir; heniiz gegici
kabulii yapilmayan projelerde, miilkiyet risk ve menfaatlerin yiiklenici tarafindan
bagimsiz boliim alicisina devredilmesi halinde, gegici kabulii yapilan projelerde ise
miilkiyet risk ve menfaatlerin yiiklenici tarafindan bagimsiz bsliim alicisina devredilip
devredilmemesine bakilmaksizin muhasebelestirilmektedir. Bununla birlikte, bazi gelir
wmﬁmm::_ projelerinde, etap, etap kismi mam_o_ 5&::3 u\mw:mg_aowﬁo olup, bu EH
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dénemdeki satis performanst ve faaliyet ortamii tam olarak yansitmayabilmektelir ve
Sirket’in faaliyet sonuglarmm donem-dénem karsilagtirmalari da sdz konusu zaman
itibarryla gayrimenkul piyasasi veya Sirket’in isindeki trendleri yansitmayabilmeltedir.
Ayrica, Tiirkiye tiiketici koruma kurallar1 uyarinca, alicilarin bagimsiz bsliimErinin
teslimine kadar herhangi bir sebep olmaksizin, satig vaadi s6zlesmelerini feshetne ve
6denen tutarlar1 geri alma hakki bulunmaktadir. Dolayisiyla, belirli durumlard:, &n-
satiglardan elde edilen nakit, hichir zaman gelir olarak muhasebelestirilemey:bilir.
2010 yilindan beri 6n satiglarda sadece yiizde 2’den az bir oranda iade olmustur.

Gelir Paylasim Modeli

Gelir paylasim modelinde, Sirket proje igin gerekli arsay: saglamakta ve karsilik slarak
da yiiklenici tarafindan arsa iizerinde inga edilen konut ve ticari bagimsiz boliinlerin
satislarindan elde edilen gelirin bir kismim almaktadir. Her bir gelir paylagsim
sozlesmesi gelirin nasil paylasildigina iliskin detayli hiikiimler ve ayrica Sixet’in
bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilen toplam satig gelirlerinden almaya hakki
oldugu asgari tutar1 icerir. Asgari tutar ihale siirecinde teklif verenler taraindan
belirlenmekte olup en yiiksek SPTG teklifini veren Sirketin yiiklenicisi slarak
secilmektedir. Bu asgari tutar soz konusu her bir arsanin kayith maliyetinden (satin
alim fiyatt art1 arsanin alimi zamanindaki baglantili maliyetler) ve (SPK lisan:l1 bir
degerleme sirketi tarafindan hazirlanan degerleme raporuna dayali olan) degeleme
degerinden daha az olamaz. Gelir paylasim sozlesmeleri ve sartlarma iliskin daha
detayli agiklama i¢in igbu izahnamenin 3.4.1.3 sayili boliimiindeki Gelir Pajlasim
Modeli — Gelir Paylagimi baglikli agiklamalara bakiniz.

Bagimsiz boliimlerin satiglarindan elde edilen nakit dogrudan, Sirket’in kontrdiinde
olan bir proje hesabma yatirilmaktadir. Sirket, projenin insasi sirasinda satigardan
saglanan yiiklenicinin nakit paymi, Sirket kontroliindeki yiiklenici heabina
aktarmaktadir. Hesaptaki nakit Sirket bilangosunda tamamen yansitilmaktadir, ancak
sadece Sirket’in ilgili gelir paylagim s6zlesmesinde belirtilen paying isabet edenkismi
nakit akis tablosunda yansitilmaktadir. Sirket’in _U%E 0s
Bﬁmmrra_: pay1 \:owz coﬁu o_mamw Wm%mo&:sow edir,
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devam eder. Kismi olarak muhasebelestirilen gegici kabulii yapilan etaplara ait 6n
satislardan elde edilen gelirin, kismi olarak muhasebelestirilen Sirket pay:r alacagini
kargilamamasi halinde, satiglardan 6denmeyen tutar Sirket bilangosuna ticari alacak
olarak kaydedilir.

Sirket’in bagimsiz bolim alicilarma satis vaadi s6zlesmelerini feshetmeleri nedeniyle
nakit iadesi yapmasi gerekmesi halinde, s6z konusu tutar proje hesabindan ve Sirket’in
nakit akig tablosu ve bilangosundan diisiiliir.

Gelir paylasimi projelerinde, sozlesmede belirlenen ve muhasebelestirilen Sirket pay1
toplam geliri, proje kapsaminda satisi tamamlanan bagimsiz béliim satig gelirinden
karsilanamamas: halinde, yine aymi proje kapsaminda iiretilip satilamayan Sirket
tarafindan belirlenen bagimsiz bolumler, degerleme sirketinin belirledigi deger
iizerinden Sirket alacagina mahsuben, Sirketin stoguna kaydedilir. Sirket bu bagimsiz
boliimleri stokundan sattiginda, tam satig fiyatmi gelir olarak ve Sirketin stoguna
kaydettigi degerini de satig maliyeti olarak muhasebelestirmektedir.

Sirket, bagimsiz bolim alicilarima satin alma bedelini taksitlerle 6deme imkani
saglamaktadir. Bu durumlarda, gelir, miilkiyet riski ve menfaatleri bagimsiz bélim
alicisma devredildiginde tamamen muhasebelestirilmekte ve Odenmeyen taksit
bakiyeleri Sirket bilangosuna ticari alacaklar olarak kaydedilmektedir. Sirket, gelir
paylasimi modelinde taksitli satislar1 gecmiste smirh durumlarda kullanmistir, ancak
2008 ve 2009°da ekonomik yavaslama siirecinde satiglarin iyilestirilmesi c¢abasiyla
kullamm artirilmigtir. Taksitlerin kullanimi: 2008 ve 2009’da zirve yapmustir, ancak
Sirket 2010°da da, daha az 6lgiide olmakla birlikte, bagimsiz boliim alicilarina taksit
secenekleri ve uzatilmis ddeme kosullar1 sunmaya devam etmistir. Halihazirda, Sirket
sadece kamu ihale kanunu modeli ¢ergevesinde taksitli ddeme segenegi sunmaktadir ve
anahtar teslim gétiirii bedel proje modelinde de aynisini yapmay1 beklemektedir.

Gelir paylasimi modelinde, arsa maliyeti, arsa satig gelirinin muhasebelestirilmesiyle
ayn1 zamanda muhasebelestirilmektedir. Benzer sekilde, Tahsis Tarihi’nde Sirket’e
tahsis edilen kalan bagimsiz bolim stoku igin de satig maliyetlerinin
muhasebelestirmesi, bir bagfmsiz bolim satildiginda ve geliri muhasebelestirildiginde
yapilmaktadir. mmﬁ m,
arsa ve bagimsiz bolmjerin aowos e tekabit’etmektedir. ‘
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Gelir paylagim modeli ¢ergevesinde arsa satiglarindan elde edilen gelir; heniiz re¢ici
kabulii yapilmayan projelerde, miilkiyet risk ve menfaatlerin yiiklenici taraindan
bagimsiz bolim alicisina devredilmesi halinde, gegici kabulii yapilan projelerie ise
miilkiyet risk ve menfaatlerin yiiklenici tarafindan bagimsiz boliim alicisma devedilip
devredilmemesine bakilmaksizin muhasebelestirilmektedir. Bununla birlikte, baz gelir
paylasimi projelerinde, etap etap kismi gegici kabuller yapilabilmekte olup, tu tiir
projelerde de gecici kabulii yapilan etaba isabet eden gelir, miilkiyet rik ve
menfaatlerin  yiiklenici  tarafindan  bagimsiz  bolim  alicisma  devedilip
devredilmemesine bakilmaksizin kismi olarak muhasebelestirilmektedir. Prjenin
diger etaplarmnin ingaati devam eder. Kismi olarak muhasebelestirilen gecici kabulii
yapilan etaplara ait 6n satiglardan elde edilen gelirin, kismi olarak muhasebelegirilen
Sirket pay1 alacagini karsilamamasi halinde, satiglardan 6denmeyen tutar >irket
bilancosuna ticari alacak olarak kaydedilir.

Sirket’in bagimsiz boliim alicilarina satis vaadi sézlesmelerini feshetmeleri nediiyle
nakit iadesi yapmasi gerekmesi halinde, s6z konusu tutar proje hesabindan ve Siret’in
nakit akis tablosu ve bilangosundan diigiiliir.

Gelir paylagimi projelerinde, sézlesmede belirlenen ve muhasebelestirilen Sirke pay1
toplam geliri, proje kapsaminda satisi tamamlanan bagmmsiz boliim satis geliinden
karsilanamamasi halinde, yine ayni proje kapsaminda iiretilip satilamayan 3irket
tarafindan belirlenen bagimsiz béliimler, degerleme sirketinin belirledigi deger
tizerinden Sirket alacagina mahsuben, Sirketin stoguna kaydedilir. Sirket bu bagmsiz
boliimleri stokundan sattiginda, tam satis fiyatim1 gelir olarak ve Sirketin sbguna
kaydettigi degerini de satig maliyeti olarak muhasebelestirmektedir.

Sirket, bagimsiz bolim alicilarina satin alma bedelini taksitlerle 6deme inkani
saglamaktadir. Bu durumlarda, gelir, miilkiyet riski ve menfaatleri bagimsiz 5liim
alicisina devredildiginde tamamen muhasebelestirilmelkte™ Vg @, énmeyen taksit
bakiyeleri Sirket bilancosuna ticari alacaklar olagak-K: ilmgletedir. Sirket, gelir
.E@Eﬁ WEEEEME incak
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Kamu Thale Kanunu Modeli

Kamu ihale kanunu modeli gergevesinde, Sirket bagimsiz boliim satislarindan elde ettigi
geliri, tamamlanan bagimsiz béliime iligkin tiim Onemli miilkiyet risk ve menfaatler
bagimsiz boliim alicisina devredildiginde ve gelir tutari giivenilir bir sekilde
olgiilebildiginde muhasebelestirmektedir. On-satislarda, Sirket’in elde ettigi bedel, nakit
akimlar1 tablosuna yansitilmakta ve bilangosunda borg kismina varlik ve avans 6demesi
olarak kaydedilmektedir. Unite alicilarmimn satin alim fiyatini taksitler halinde 5denmesi
durumunda, miilkiyet risk ve menfaatleri bagimsiz béliim alicilarina devredildiginde
gelir tamamen muhasebelestirilmektedir ve 6denmeyen taksit bakiyeleri de bilangoya
ticari alacak olarak kaydedilmektedir.

Kamu ihale kanunu modeli ¢ercevesinde, Sirket tiim proje maliyetlerini karsilamakla
sorumludur. Bu dogrultuda, Sirket her zaman ihale siirecinde yiiklenici olarak en diisiik
teklif vereni secmektedir. Arsa, gelistirme ve ingaat maliyetleri de dahil, tiim bu proje
maliyetleri aktiflestirilmekte ve gelir muhasebelestirilene kadar satis maliyeti olarak
muhasebelestirilmemektedir. Satis maliyeti bagimsiz bolim bazinda
mubhasebelestirilmektedir (vani, arsa, gelistirme, insaat ve diger maliyetler toplanmakta
ve bagimsiz boliimlerin toplam metrekare alanina boliinmektedir). Her bir bagimsiz
bélimiin maliyeti, bagimsiz bolimlerin metrekare alani ile metrekare basina maliyetin
carpilmasidir. Bir bagimsiz bslim satildiginda ve bu bagimsiz bolim icin gelir
muhasebelestirildiginde, maliyetlerin buna denk gelen kismt da
muhasebelestirilmektedir. Kamu ihale kanunu projelerine iligkin yapilan pazarlama ve
satis  giderleri, yapildiklar1 doénem igin donemsel isletme maliyeti olarak
mubhasebelestirilmekte ve aktiflestirilmemektedir.

Sirket’in gelistirdigi bagimsiz boliimlerin satigina ek olarak, Sirket ayrica incelemeye
tabi dénemlerde, Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’1 suretiyle aldigi
ticari bagimsiz boéliimlerin satislarindan da smirli gelir elde etmistir. Bu bagimsiz
boliimlerin satis1 iizerine, gelir ve ilgili maliyet muhasebelestirilmektedir. Ilgili maliyet,
o zamandan beri degerinde azalma olmamigsa, bagimsiz boliimlerin 2000 yilinda
Sirket’e devredildiklerinde kendilerine tayin edilen degere dayanmaktadir. Bahsi gegen

bu ticari bagimsiz bolimlerin satis1 gerceklestirilmeden once, bu ticari wmm_EmE.

boliimler ticiincii kigilere kiralanmas Mﬁw@: da olsa kira geliri elde edilmistir.
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Sirket 2010°da da, daha az Sl¢iide olmakla birlikte, bagimsiz boliim alicilarina taksit
segenekleri ve uzatilmis deme kosullar sunmaya devam etmigtir. Halihazirda, yirket
sadece kamu ihale kanunu modeli ¢ercevesinde taksitli 6deme se¢enedi sunmaktalir ve
anahtar teslim gétiirii bedel proje modelinde de aynisin1 yapmay1 beklemektedir.

Gelir paylagim1 modelinde, arsa maliyeti, arsa satis gelirinin muhasebelestirilnesiyle
ayn1 zamanda muhasebelestirilmektedir. Benzer sekilde, Tahsis Tarihi’nde Siket’e
tahsis edilen kalan bagimsiz boélim stoku i¢in de satig maliyetbrinin
muhasebelestirmesi, bir bagimsiz boliim satildiginda ve geliri muhasebelestirildginde
yapilmaktadir. Satig maliyetleri, maliyet muhasebelestirildiginde Sirket bilangosindaki
arsa ve bagimsiz boliimlerin degerine tekabiil etmektedir.

Kamu ihale Kanunu Modeli

Kamu ihale kanunu modeli gergevesinde, Sirket bagimsiz béliim satiglarindar elde
ettigi geliri, tamamlanan bagimsiz bélime iliskin tiim ©nemli miilkiyet rik ve
menfaatler bagimsiz boliim alicisina devredildiginde ve gelir tutari giivenilir bir gkilde
olgiilebildiginde muhasebelestirmektedir. On-satislarda, Sirket’in elde ettigi »edel,
nakit akimlar1 tablosuna yansitilmakta ve bilangosunda borg kismina varlik veavans
ddemesi olarak kaydedilmektedir. Unite alicilarmin satin alim fiyatmm taksitler halinde
odenmesi durumunda, miilkiyet risk ve menfaatleri bagimsiz bélim aliclarina
devredildiginde gelir tamamen muhasebelestirilmektedir ve Odenmeyen taksit
bakiyeleri de bilangoya ticari alacak olarak kaydedilmektedir.

Kamu ihale kanunu modeli ¢ergevesinde, Sirket tiim proje maliyetlerini karsilanakla
sorumludur. Bu dogrultuda, Sirket her zaman ihale siirecinde yiiklenici olarak en liisiik
teklif vereni se¢gmektedir. Arsa, gelistirme ve ingaat maliyetleri de dahil, tiim buproje
maliyetleri aktiflestirilmekte ve gelir muhasebelestirilene kadar satis maliyeti >larak
muhasebelestirilmemektedir. Satig  maliyeti wmw_EmHN bolim  buzinda
B:wm_mmUo_@mma_Boﬁm&w (yanmi, arsa, gelistirme, Emmmﬁ ve &q. = v& ler toplarmakta
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Anahtar Teslim Gétiirii Bedel Proje Modeli

Mevcut halka arz igleminin tamamlanmasini takiben ve halka arz edilen paylarin
tamaminin satilmasi kaydryla, TOKI’nin Sirket’teki hissedarhig1 yiizde 50°nin altina
diiseceginden Sirket Kamu Iktisadi Tesebbiisii olarak smiflandirilmayacag i¢in Sirket,
kamu ihale kanunu modeli ¢ercevesinde Sirket’in ihale ettigi projeleri diizenleyen Kamu
Ihale Kanunu’nun gerekliliklerine tabi olmaktan g¢ikacaktir. Ancak, Sirket gecmiste
kamu ihale kanunu modeli uyarinca ihale edilmis olan projelere anahtar teslim gotiirii
bedel proje modeli ile devam etmeyi beklemektedir. Sirket ayrica anahtar teslim gotiirii
bedel proje modelini, faaliyetine yarar saglayacagina inanmasi halinde degerli yerlerde
de secici olarak kullanabilir. Sirket, anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinin,
yukarida “- Kamu Ihale Modeli’nde agiklanan Kamu Ihale Modeline benzemesini
beklemektedir.

Arsa Satislan

Sirket esas olarak konut olarak kullanim i¢in arsa gelistirmeye odakli olmakla birlikte,
zaman zaman arsa da satmaktadir. Bu arsalar ¢ogunlukla Sirket’in Emlak Bankasi’ndan
2000 yilinda ayni sermaye vaz’i suretiyle aldigi imar1 ticari kullamm amagh
diizenlenmis arsalardan olusmaktadir, ancak Sirket ayrica TOKI’den edindigi arsalar1 da
satmistir.

Arsa, tarihi maliyet ve net gerceklesebilir degerin diisiik olami tizerinden Sirket’in uzun
vadeli arsa stokuna kaydedilmektedir. Arsamin gercek degeri Sirket bilangosundaki
degerinden daha diisiik ise, Sirket arsanmn degerini, gercek degerini yansitacak gekilde
azaltmaktadir. Sirket arsa satiglarindan elde ettigi geliri soz konusu arsanmn satigina
iliskin sézlesmenin imzalanmasi1 ve ilgili arsanm aliciya teslim edilmesi aninda ve
kaydetmektedir. Satiglarin maliyeti, gelirin muhasebelestirilmesi sirasinda bilangoya s6z
konusu arsanin degeri olarak kaydedilmektedir. Arsa satiglar1 Sirket’in faaliyetlerinin
esas boluimiinii olusturmasa da, gegmiste gelirlerinin Gnemli bir bolimiinii teskil
etmistir.

Kira Geliri

Sirket, kiraladig

satig giderleri, yapildiklart doénem icin donemsel slarak

muhasebelestirilmekte ve aktiflestirilmemektedir.

isletme maliyeti

Sirket’in gelistirdigi bagimsiz béliimlerin satisina ek olarak, Sirket ayrica incebmeye
tabi dénemlerde, Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’1 suretiylealdig:
ticari bagimsiz boéliimlerin satiglarindan da smnirh gelir elde etmigtir. Bu bajimsiz
boliimlerin satis1 iizerine, gelir ve ilgili maliyet muhasebelestirilmektedir. Ilgili
maliyet, 0 zamandan beri degerinde azalma olmamigsa, bagimsiz boliimlerin 2000
yihinda Sirket’e devredildiklerinde kendilerine tayin edilen degere dayanmactadir.
Bahsi gecen bu ticari bagimsiz boliimlerin satisi gergeklestirilmeden 6nce, bu ticari
bagimsiz boliimler iigiincii kigilere kiralanmig ve smirli da olsa kira gelii elde
edilmistir.

Anahtar Teslim Gotiirii Bedel Proje Modeli

Mevcut halka arz isleminin tamamlanmasmi takiben ve halka arz edilen piylarin
tamamimnin satilmas1 kaydiyla, TOKI’nin Sirket’teki hissedarlig1 yiizde 50’nin altina
diiseceginden Sirket Kamu Iktisadi Tesebbiisii olarak siniflandirilmayacagi icin Sirket,
kamu ihale kanunu modeli gercevesinde Sirket’in ihale ettigi projeleri diizeileyen
Kamu Ihale Kanunu’nun gerekliliklerine tabi olmaktan ¢ikacaktir. Ancak, Sirket
gecmiste kamu ihale kanunu modeli uyarinca ihale edilmis olan projelere mahtar
teslim gotiirii bedel proje modeli ile devam etmeyi beklemektedir. Sirket ayrica mahtar
teslim gotiirii bedel proje modelini, faaliyetine yarar saglayacagina inanmasi lalinde
degerli yerlerde de segici olarak kullanabilir. Sirket, anahtar teslim gotiirii bede proje
modelinin, yukarida “- Kamu Ihale Modeli”’nde aciklanan Kamu ihale Mcdeline
benzemesini beklemektedir.

Arsa Satislan

Sirket esas olarak konut olarak kullanim i¢in arsa gelistirmeye odakli olmakla hrlikte,
zaman zaman arsa da satmaktadir. Bu arsalar gogunlukla Sirket’in EmJak Bankas’ndan
2000 yilinda ayni sermaye vaz’i suretiyle aldigi imarr~tica # kullanim 1magh
diizenlenmis arsalardan olusmaktadir, ancaje Sirlgt ayrica. T@KiAen edindigi asalar
da satmustir. 4
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satilmayan ticari bagimsiz boliimlerden sinirlt kira geliri elde etmektedir. Bu bagimsiz
bolimler ¢ogunlukla Sirket’in Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’i
suretiyle aldig1 ticari bagimsiz boliimlerden olugsmaktadir. Kira geliri, kira sézlesmesi
doneminde diiz oranli olarak muhasebelestirilmektedir. Gelir, islemle baglantil
ekonomik menfaatlerin Sirket’e akigt muhtemel oldugunda ve gelirin tutarin giivenilir
bir sekilde Slgiilebildiginde muhasebelestirilmektedir.

Sirket’in Arsa, Unite Stoku ve Yatirnm Amach Gayrimenkuliiniin Degeri

Sirket’in gayrimenkulleri, Sirket bilangosuna maliyetin veya net gerceklesebilir degerin
disiik olan {iizerinden kaydedilen tagman arsa ve konut amacgl bagimsiz boliim
stokundan olusmaktadir. Sirket’in ayni zamanda kira geliri saglayan ve Sirket
bilangosuna yatirim amagl gayrimenkul olarak kaydedilen, tarihi maliyet ve net
gergeklesebilir degerin diisiik olani tizerinden kaydedilen siirli bir ticari bagimsiz
bolim portfoyli bulunmaktadir. Yilda en az bir kere, Sirket, SPK mevzuati uyarinca
hazirlanan degerleme raporlarmi baz alarak, bu gayrimenkullerin ger¢ek degerinin
bilangoda gosterilen degerden daha diisiik olup olmadigini degerlendirmektedir. Gergek
degerinin defter degerinde daha az olmasi halinde, Sirket, gelir tablosunda diger faaliyet
giderlerine kaydedilen bir deger diisiikliigii kayd: yapmaktadir. flgili stok satildiginda,
soz konusu deger diisiikliigli terse ¢evrilerek satilan malin maliyeti hesabina
kaydedilmektedir.

Sirket’in Degisken Oranh Hazine Kredileri Cercevesinde Ana Para ve Faiz
Odemesi

Isbu Izahname’nin 11.1 sayili bolimiinde yer alan Hazine Kredisi bashg altinda
agiklandig: iizere, Sirket, KEY geri 6deme hesaplarmin Sirket payina diisen kisminin
geri 6demesini finanse etmek ig¢in Hazine ile 2008’de bir protokol akdetmistir. Sirket
1.314.000.000 TL tutarindaki Hazine Kredisinin ana para tutarimi Ekim 2009’da geri
odemeye baslamistir ve son taksit Ekim 2017’de Odenmek iizere krediyi ceyrek
donemlik taksitler halinde 6demeyi kabul etmistir. Bu ger¢evede, Hazine Kredisi’nin
geri 6demesinin, kredi geri $denene kadar Sirket faaliyet sonuglari ve finansal durumu
tizerinde etkisi olacaktir. art 2013 E.mﬁﬁm ‘Hazine Kredisi’nin heniiz oagn_ou\os
ana para tutari mﬁqoo 00 ,_W\ dir.

‘*hesabina kaydedilmektedir.

vadeli arsa stokuna kaydedilmektedir. Arsanmn gercek degeri Sirket bilangosindaki
degerinden daha diigiik ise, Sirket arsanin deerini, gergek degerini yansitacak skilde
azaltmaktadir. Sirket arsa satiglarindan elde ettigi geliri s6z konusu arsanm si#isma
iligkin sézlesmenin imzalanmasi ve ilgili arsanmn aliciya teslim edilmesi aninda ve
kaydetmektedir. Satislarin maliyeti, gelirin muhasebelestirilmesi sirasinda bilmgoya
s6z konusu arsanin degeri olarak kaydedilmektedir. Arsa satiglar1 Siket’in
faaliyetlerinin esas boliimiinii olusturmasa da, gegmiste gelirlerinin 6nemi bir
boliimiinii tegkil etmistir.

Kira Geliri

Sirket, kiraladigi ve bilangosunda yatirim amagli gayrimenkul olarak kayd:dilen
satilmayan ticari bagimsiz boliimlerden sinirli kira geliri elde etmektedir. Bu bagimsiz
bolimler ¢cogunlukla Sirket’in Emlak Bankasi’ndan 2000 yilinda ayni sermaye vaz’1
suretiyle aldig: ticari bagimsiz boliimlerden olugmaktadir. Kira geliri, kira sdzlemesi
déneminde diiz oranli olarak muhasebelestirilmektedir. Gelir, islemle badantili
ekonomik menfaatlerin Sirket’e akigi muhtemel oldugunda ve gelirin tutarin giivenilir
bir sekilde 6l¢iilebildiginde muhasebelestirilmektedir.

Sirket’in Arsa, Unite Stoku ve Yatirnm Amach Gayrimenkuliiniin Degeri

Sirket’in gayrimenkulleri, Sirket bilangosuna maliyetin veya net gergeklesebilir d:gerin
diisiik olani iizerinden kaydedilen tasinan arsa ve konut amagli bagimsiz dliim
stokundan olugmaktadir. Sirket’in aymi zamanda kira geliri saglayan ve Sirket
bilangosuna yatinm amagh gayrimenkul olarak kaydedilen, tarihi maliyet e net
gergeklesebilir degerin diisiik olani iizerinden kaydedilen sinirh bir ticari bajimsiz
bolim portféyil bulunmaktadir. Yilda en az bir kere, Sirket, SPK mevzuati uyirinca
hazirlanan degerleme raporlarini baz alarak, bu gayrimenkullerin gergek degerinin
bilancoda gosterilen degerden daha diisiik olup olmadigmi degerlendirmeltedir.
Doﬁuow m@mQEE aomow momodzn_o am:m az o_EmE rm_Emo m= et mo:a ﬁ&_mﬁam
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Hazine Kredisi’ne, bir nceki aym Hazine bonolarinin bilesik faiz oranmmn agirlikli | Odemesi
ortalamasina esit degisken oranda faiz tahakkuk etmektedir. Hazine Kredisinin faiz
orani, 31 Mart 2013 itibaryla yiizde 5,77, 31 Aralik 2012 itibartyla yiizde 7,21, 31 | isbu izahname’nin 11.1 sayili boliimiinde yer alan Hazine Kredisi bashigi atinda
Aralik 2011 itibartyla yiizde 7,70 ve 31 Aralik 2010 itibariyla yiizde 7,79°dur. Faiz, ana | agiklandif tizere, Sirket, KEY geri 6deme hesaplarnin Sirket payma diigen kisnimm
para ddemesi ile birlikte ¢eyrek donemlik taksitler halinde muaccel olmaktadir. Sirket’in | geri 6demesini finanse etmek igin Hazine ile 2008’de bir protokol akdetmistir. jirket
faizi, 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 i¢in strasiyla 79.472.000 TL, 107.154.000 TL ve | 1.314.000.000 TL tutarmdaki Hazine Kredisinin ana para tutarin1 Ekim 2009°d: geri
104.932.000 TL idi. Incelmeye tabi doénemler igin Sirket’in faiz giderindeki degiskenlik, | 6demeye baslamistir ve son taksit Ekim 2017°de 6denmek iizere krediyi gyrek
esasen Hazine Kredisi sartlar1 uyarinca yapilan Odemelere atfolunabilir. Faiz | donemlik taksitler halinde ddemeyi kabul etmistir. Bu ¢er¢evede, Hazine Kredsi’nin
oranlarindaki dalgalanmalar ve Sirket’in 6denmemis borglulugunun ana para tutar: | geri ddemesinin, kredi geri 6denene kadar Sirket faaliyet sonuglari ve finansal duumu
Sirket faaliyetlerinin sonuglarini etkilemeye devam edecektir. tizerinde etkisi olacaktir. 30 Evliil 2013 itibartyla, Hazine Kredisi’nin ieniiz
6denmeyen ana para tutar1 8§11.463.000 TL dir.

Son Gelismeler
Hazine Kredisi’ne, bir 6nceki aymn Hazine bonolarmin bilesik faiz oranmin agrhkli
Arsa Alimlar ortalamasina esit degisken oranda faiz tahakkuk etmektedir. Hazine Kredisini faiz
25 Nisan 2013’te TOKI miilkiyetinde bulunan; Istanbul ili, Kartal flgesi, Cavusoglu | orani, 30 Eyliil 2013 itibariyla viizde 7,01, 31 Aralik 2012 itibartyla yiizde 7,21, 31
Mahallesindeki toplam aw..whcuww .Boa.owmwo éN@._mQBE 13 adet arsa 112.267.383,25-TL | Aralik 2011 itibartyla yiizde 7,70 ve 31 Aralik 2010 itibariyla yiizde 7,79°dur. Fair, ana
(KDYV harig) bedelden ve Istanbul Ili, Zeytinburnu Ilgesi, Kazligesme Mahallesindeki toplam | para &demesi ile birlikte geyrek dénemlik taksitler halinde muaccel olmaltadir.
127.920,00 metrekare ytizlglimlli 2 adet arsa ise 635.000.000-TL (KDV harig) bedelden | Sirket’in faizi, 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 igin sirastyla 79.472.000 TL, 107.15.000
satin alinmig olup, konuya iligkin Protokol Sirket ve TOKI arasinda imzalanmustir, ancak | TL, ve 104.932.000 TL idi. Incelmeye tabi dénemler i¢in Sirket’in faiz giderndeki

heniiz .”_,O.Wwa.ob tapu devri v\m?gma_ﬂ:. Sirket 9 Mayis 2013 tarihinde ..wmﬁ.m:cE M:w degiskenlik, esasen Hazine Kredisi sartlar1 uyarinca yapilan 6demelere atfolumbilir.
Bakarkdy llgesi, Osmaniye Mahallesinde bulunan, Mensucat ve Ticaret A.S. milkiyetindeki | paj; oranlarindaki dalgalanmalar ve Sirket’in Sdenmemis borglulugunun ana paratutari
17.673,00 metrekare ylizolgtimlii 192 Ada 7 Parsel sayili arsayi, 25.148.347,00-TL + KDV Sirket faaliyetlerinin sonuglarim etkilemeye devam edecektir

bedelle satin almustir. Sirket’in 30 May1s 2013 tarihli 6zel durum agiklamasi uyarinca Yildiz
Holding A.S$ miilkiyetinde bulunan; Istanbul li, Amavutkéy Ilgesi, Dursunkdy’de bulunan
toplam 3,630,821.35 metrekare ylizolglimlii 14 adet taginmazin 326,773,921.82-TL (KDV
Harig) bedel iizerinden satin alinmasi hususunda Protokol imzalanmis olup, islemler isbu
[zahname tarihi itibartyla devam etmektedir.

Son Gelismeler
Yeni Gelir Paylasim Projeleri
Sirket 30 Evliil 2013 ile igsbu izahname tarihi arasmdaki dénemde bir yeni gelir

paylagim modeli projesi igin ihale diizenlemis ve tamamlamistir. Isbu izahnametarihi
itibariyla tamamlanan bu proje igin gelir paylagim modeli s6zlegpesi imzalanmistr.

Arsa Satislart

Izmir'de Sirket’e ait, 35.237 metrekare alana sahip, ihale bedeli KDV Dahil 12.652.000
TL olan 4 adet arsaya KDV Dahil 38.295.000,00 TL teklif gelmistir. ihale siireci
Sirketin onay1 sonrasinda tamamlanacaktir.

- Sirket Istanbul’un Basaksehir g_mm rdanin "Istanbul Phsaisehir
.. - Kayabas1 3. Etap >Hmm mwﬂm_ K M asimi Jsi" MMalesitin 2.
. ¢ { 5 me‘ﬂ Pavyi Teplam
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Sirket 31 Mart 2
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paylasim modeli projesi igin ihale diizenlemis veya tamamlamistir. Isbu izahname tarihi
itibariyla bu projelerden bir tanesi i¢in gelir paylasim modeli sdzlesmesi imzalanmagtir.

- Sirket Istanbul’un Yedikule, Fatih bolgesinde yer alan 41.162 metrekarelik
arsanin "Istanbul Fatih Yedikule Arsa Satisgt Karsiigi Gelir Paylasimi
Isi" ihalesinin 2. Oturumu 17.05.2013 tarihinde gergeklestirmistir. Thalede, dort
sirketten olugan ortak girigim tarafindan verilen Sirket Pay1 Toplam Geliri i¢in
en yiiksek teklif 105.968.270 TL’dir. Ihaleye temel alinan bedel 67.915.000 TL
olup Sirket Pay1 Gelir Oran1 yiizde 35.01°dir. Isbu izahname tarihi itibariyla arsa
karsiligi gelir paylagim s6zlesmesi imzalanmamigtir. Bu ihaleye konu arsaya
iliskin detayli bilgi i¢in isbu izahnamenin 3.4.5.1. sayili boliimiine bakiniz.

- Sirket tarafindan 11.04.2013 tarihinde yapilan Istanbul Gaziosmanpasa
Kiigiikkdy 2.Etap Arsa Satis1 Karsiligi Gelir Paylasimi Isi Thalesi kapsamida en
yiiksek teklif ARTAS INSAAT SAN. VE TIC. A.S. tarafindan; Arsa Satisi
Karsilig1 Satis Toplam Geliri (ASKSTG): 352.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi
Karsilig1 Sirket Pay1 Gelir Oran1 (ASKSPGO): % 30,00, Arsa Satis1 Karsiligi
Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASKSPTG):105.600.000,00 TL+KDV olarak
verilmistir. Thaleye Esas Tagmmazlarin Tespit Edilen Asgari Bedeli
61.800.000,00 TL' dir. isbu izahname tarihi itibartyla arsa karsihi: gelir
paylasim sozlesmesi imzalanmamustir. Sirket 24 Mayis 2013 tarihinde ihale
islemlerinin tamamlanmasini takiben ihaleyi alan yiikleniciyi sézlesme
imzalamasi i¢in davet etmistir ve 11 Haziran 2013 tarihine kadar sozlesme
imzalama hakki bulunmaktadir. Bu ihaleye konu arsaya iliskin detayli bilgi i¢in
isbu izahnamenin 3.4.5.1. sayil1 boliimiine bakiniz.

- Sirket, 15 Mayis 2013 tarihinde Avcilar, Kapadik’ta yer alan 88,800
metrekarelik bir arsanin ihalesini diizenlemistir. Ihale kapsaminda en yiiksek
teklif BE-MA Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. tarafindan; Arsa Satis1 Karsihig

Satis Toplam Geliri (ASKSTG): 148.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satis1 Kargihig1

Sirket Pay1 Gelir Oram1 (ASKSPGO):% 28,00, Arsa Satis1 Kargiliga Sirket Pay1

Toplam Geliri (ASKSPTG): 80.810.000,00 TL+KDV olarak verilmistir. Thaleye

Esas Tasinmazlarin Tespit Edilg

ihaleye konu/4drsaya iligkin dets

boliimii ww::%\ Si isk

Asgari Bedeli 61.800.000,00 TL' dir. Bu.{-
r&wﬂ%\ icin igbu izahnamenin 3.4.5.1. sayil |

bedel 97.500.000 TL olup Sirket Payi Gelir Oram yiizde 35.01°dir. Isbu
izabname tarihi itibarivla arsa karsiifi  gelir pavlasim  stzlemesi

imzalanmamustir. Bu ihaleve konu arsava iliskin detayhi bilgi icin isbu

izahnamenin 3.4.5.1. savili béliimiine bakiniz.

Halka Arz Islemi

Sirketin Yo6netim Kurulu tarafindan 5 Nisan 2013 tarihinde alinan karar dogrultwunda
Sirket’in 2.500.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 4.000.000.000 TL layith
sermaye tavani igerisinde ve halka arz edilmek tizere 1.300.000.000 TL artmlarak
3.800.000.000 TL'ye c¢ikarilmasma ve ihrag edilen bu paylarin tamaminin mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklar1 tamamen kisitlanarak sermaye piyasasi mezuati
cercevesinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda halka arz edilmesine; SPK, 3orsa
Istanbul, MKK ve ilgili diger kamu kurum ve kuruluslarindan gerekli iznlerin
almmasimna bu konuda gerekli sair her tiir iglemin yerine getirilmesine ve halla arz
edilecek paylarin ihra¢ ve satisinin onaylanmasi ile halka arza iligskin izahnanenin
onaylanmast ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sair sermaye pirasast
mevzuat1 kapsaminda gerekli iglemlerin yapilmasi amaciyla SPK’ya basvurulnasma
karar verilmistir.

- Ortakhgn faaliyetlerini dogrudan veya dolayh olarak 6nemli derecede etklemis
veya etkileyebilecek kamusal, ekonomik, mali veya parasal politikalar hakanda
bilgi:

Makroekonomik Piyasa Kosullar:
Sirket’in mevcut tiim gayrimenkulleri ve projeleri Tiirkiye’de bulunmaktadir. sonug

olarak, Tiirk makroekonomik trendleri ve iilkeye 6zgii riskler Sirket’in performinsini
etkilemektedir.

'

D ¢ gayrimenkul
bulundu. Tirkiye

Son alti yildaki olumlu ekonomik trendler Tiirkiye’de Ve
piyasasinin pek ¢ok sektoriinde ekonomik biiyjameye Katk

.ekonomisi 2006 ile 2012 arasinda yillik ortala \\ yii ) stiir.
(530:9.milyar Amerikan Dolar’ndan 786.3 milyar A4 frkire’ nin
ekononiisine iliskin daha fazla bilgi igin, isby/kze Sliintinde

izahname tarihi itibariyla heniiz yiikleniciyi
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sozlesme akdetmeye davet etmemistir bu sebeple heniiz arsa pay: karsihgr gelir
paylasimi s6zlesmesi imzalanmamustir.

- Istanbul Atasehir Bati Bolgesi 1. Kisim 6. Bolge Arsa Satisi Karsilign Gelir
Paylasimi Isi ihalesi 28.03.2013 tarihinde gerceklestirilmistir. Ihalede en
yiiksek teklif Tahincioglu Gayr. Ing. ve Tur. A.S. ~ Kozken Ing. Taah. ve Tur.
AS. Is Ortakhigr tarafindan; Arsa Satist Karsilign Satis Toplam Geliri
(ASKSTG):525.500.000,00TL+KDV, Arsa Satis1 Karsilig1 Sirket Payr Toplam
Geliri (ASKSPTG):190.231.000,00TL+KDV, Arsa Satis1 Karsilig1 Sirket Pay1
Gelir Oram (ASKSPGO): % 36,20 olarak verilmistir. fhaleye Esas
Tasinmazlarin Tespit Edilen Asgari Bedeli 63.551.681,00 TL' dir. isbu
izahname tarihi itibariyla arsa karsihig gelir paylagim sézlesmesi
imzalanmamistir. 22 Mayis 2013 tarihinde Sirket, yiikleniciyi sozlesme
imzalamaya davet etmistir ve yiiklenicinin 7 Haziran 2013 tarihine kadar
s6zlesme imzalama hakki bulunmaktadir.

Yeni Kamu Ihale Kanunu Projeleri

Sirket 31 Mart 2013 ile igbu izahname tarihi arasindaki dénemde dort yeni kamu ihale
kanunu modeli projesi igin ihale diizenlemis veya tamamlamistir. Isbu izahname tarihi
itibariyla bu projelerden bir tanesi i¢in gelir paylasim modeli s6zlesmesi imzalanmigtir.

- Sirket, Basaksehir — Hogdere’de 194.477 metrekarelik dokuz arsayi ii¢ ayri
agsamada ihale etmigtir. Buna gére 37.404 metrekarelik bir arsa iizerinde
kurulacak ve 682 bagimsiz boliimden olusmast beklenen Hosdere 1. Etap 1.
Kisim, 76.703 metrekarelik ii¢ arsa iizerinde kurulacak ve 824 bagimsiz
boliimden olugmasi beklenen Hosdere 1. Etap 2. Kisim ve 80.370 metrekarelik
bes arsa iizerinde kurulacak ve 282 bagimsiz béliimle birlikte bir ilkokul, bir
anaokulu ve bir de camiden olugmasi beklenen Hogdere 1. Etap 3. Kisim i¢in
ihale yapilmistir. Sirket'in Hogdere Emlak Konutlari 1. Boliim 1. Etap, 2. Etap
ve 3. Etap projeleri i¢in swrasiyla aldigi en diisiik teklifler 79.500.000 TL,
©A 450.000 TL ve 70.400.000 TL'dir. Hmcc Izahname tarihi itibartyla bu projeler

in i v %ﬂwmﬂ izahname tarihi E_um:v\_m‘

bu projeler i¢in jrisdat mON_oMBQ_M: imzgthmamigtr.

|

1.2012, yillarinda  bilytimiigtiir.
Bmﬁ@owo:oB_w cevredeki zayiflik ve Tiirkpye’ nip

Tiirk Gayrimenkul Piyasasina Genel Bakis — Tiirkiye Hakkinda Genel Bilgi — Eknomi
baglikli agiklamalara bakimz. Kiiresel finansal krize zemin hazirlayan yillarda, niifus
bilyiimesi, nispeten geng niifus dahil faydali demografik trendler sehirlesme dizeyini
arttirmustir ve yiikselen hane gelir diizeyleri tiiketici satin alma giictiniin ve Tiirkiye’nin
pek ¢ok bolgesinde perakende ve konut talebinin artmasi sonucunu dogurdu. Yiksek
diizeylerdeki dogrudan yabanci yatirim da ayrica ekonomik biiyiimeye latkida
bulunmustur.

2007 ile 2009 arasindaki belirsizlik, yiiklenicilerin bagimsiz bolimleri
satabileceklerinden ve projenin gelistirme maliyetlerinin karsilanmasi da dahil
sozlesmesel yiikiimliiliikklerini yerine getirebileceklerinden emin olmamalar sebtbiyle,
yiiklenicilerin gelir paylagim modeli ¢ercevesinde yeni projeler igin teklif vermekrinde
tereddiit etmelerine yol agmistir. Sirket’in o zaman devam eden belirli baz1 projeerinin
yiiklenicileri bagimsiz boliimlerin (gelir paylasim modeli gergevesinde) daha diisiik
satiglarindan ve banka finansmanina erisimin azalmasindan dolay1r fnansal
problemlerle karsilagsmis, Sirket devam eden bazi projelerin ingaat progranlarim
uzatmak zorunda kalmis ve projelerin gelistirilmesine devam edebilmeleri iginbelirli
bazi yiikleniciler adma bankalara garantiler vermigtir. Sirket ayrica ihaleleri ertlemis
ve 2009°da her iki is modelinde de herhangi bir yeni projeyi halesi
gergeklestirmemistir. Her ne kadar gerileme donemi ve 2009°da iki is modelide de
herhangi bir yeni projenin ihaleye ¢ikarilmamasmin, Sirket’in 2009 ve 2010
faaliyetlerinin sonuglarina esasli bir etkisi olmasa da, gelirlerin muhasebelestiilmesi
projenin baglamasindan itibaren yaklasik iki yil aldigi igin, 2011°deki gelrlerini
olumsuz y6nde etkilemistir. Sirket ayrica 2011 yilinda da herhangi bir yeni yrojeyi
ihale etmemistir; ancak, 2010 yilinda ihale edilen ¢ok sayida proje olmasi ve biiriikliik
ve tamamlanma tarihi agisinda so6zii gegen projelerin gesitliligi sebebiyle, Sirke 2010
yilinda ihale edilen projelerden kaydedilen gelirin dagitilmasmi ve boylece 2011
yilinda herhangi bir projenin ihale edilmemesinin etkisinin azaltilmasini beklemectedir.

e 2009°da

Wﬁmm@_ m:mzmm_ kriz Tiirkiye’de Noow de daha %mﬁ& bir wchBo%o
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- Sirket, Kiic¢likbakkalkéy ve Barbaros mahallelerinde 11.528 metrekarelik bir
arsa iizerinde yeni merkez binanin insasi i¢in bir ihale diizenlemistir. ihaledeki
en diisik teklif Turyapr Insaat Taahhiit Ticaret Sanayi A.S. tarafindan
44.890.000 TL olarak sunulmustur. Istanbul Atasehir Resmi Kurum Binasi Ile
Altyapt Ve Cevre Diizenleme Insaatlari Isi sézlesmesi 6 Mayis 2013 tarihinde
imzalanmis olup projenin 9 Mayis 2014 tarihinde tamamlanmasi
beklenmektedir. Projenin toplam 49.771 metrekare ingaat alanina sahip iki
binadan olugmas1 6ngoriilmiistiir.

Bagmmsiz Boliim Satislart

Sirket 16 Mayis 2013 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda Nisan 2013 itibartyla
1.430 bagimsiz boliim satist gerceklestirdigini agiklamistir. Bu satiglar aynt zamanda
Agaoglu Maslak 1453 projesinde yaklasik 144,5 milyon ABD Dolan karsihgmmda blok
satig olarak satilan ve yine Nisan 2013 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda
kamuya ac¢iklanan 322 bagimsiz béliimiin satisim da igermektedir.

Sirket Payr Toplam Geliri Artislar

11.04.2013 tarihinde kamuya agiklandig1 lizere Kayabagi 1.Etap (Merkez Kayasehir)
Projesinde 31.03.2013 tarihi itibariyla 39.006.028 TL olan ASPTG, yiiklenici ile
imzalanan protokol neticesinde 40.071.530,00 TL 'ye artirilmagtr.

10.05.2013 tarihinde kamuya aciklandigi {izere Sarphan Finanspark Projesinde
31.03.2013 tarihi itibartyla 151.148.900 TL olan ASPTG, yiiklenici ile imzalanan
protokol neticesinde 156.850.420 TL’ye artirilmistir.

Halka Arz Islemi

Sirketin Yonetim Kurulu tarafindan 5 Nisan 2013 tarihinde alinan karar dogrultusunda |
Sirket’in 2.500.000.000 TL olan ¢ikarilmig sermayesinin 4.000.000.000 TL wm%::
sermaye tavani icerisinde ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL mabwﬁmw,
ma ve ihrag o;_ob bu paylarm tamammin Bo<oﬁ ”

3.800.000.000 TL'ye ¢ikaril
ortaklarin yeni pay ajma
cercevesinde ulusal v

tamamen

ks fanarak sermaye piyasast Eoﬁ:w:
mw piyasal

a halka arz edilmesine; SPK, Borsa}

enflasyon 2012’de yiizde 6,2’ye diigmiistiir. 2013 ve 2014 i¢in enflasyon orani
hedefleri sirasiyla %5,3 ve %5,0’tir. (kaynak: Hazine)

Faiz oranlar1 agirhk olarak Tiirkiye’de ev satis diizeylerini ve dolayistyla da Siket’in
konut bagimsiz béliimlerinin satis diizeyleri ve fiyatlarmi etkiledikleri 6lgiide, Siket’in
faaliyetlerinin sonug¢larim da etkilemektedir. Tiirkiye’de faiz orani seviyeleri, ev satin
alanlarin mortgage kredilerinde alabilecekleri faiz oranlarini etkilemektedir. TCMB
taban faiz oran1 31 Aralik 2012 itibartyla %5,5, 31 Aralik 2011 itibariyla %5,75ve 31
Aralik 2010 itibariyla %6,5 olarak gerceklesmistir (kaynak: TCMB). Gegmiste, faiz
oranlarindaki diismeler Sirket’in konut bagimsiz boliimlerine olan tlebin
yiikselmesine katkida bulunmustur ve faiz oranlarindaki artiglar talebin diignesine
neden olmustur. Tiirkiye’de gelecekte faiz oranlarindaki herhangi bir artis, alvilarmn
mortgage kredisi maliyetlerini artiracagindan, konut amacli gayrimenkullerin alminda
mortgage kredilerini finansman kaynagi olarak cazibesiz kilabilecektir. Faiz oram
degisikliklerinin gayrimenkul piyasasina olan etkilerine iliskin agiklama i¢in isbu
Izahname’nin 2’nci boliimiinde yer alan Risk Faktorlerinde bulunan “Faiz oranhrinda
herhangi bir artis konut pazarimi olumsuz ydnde etkileyebilecektir.” riskine bikimz.
Ayrica, faiz oramt degisikliklerinin Sirket’in faiz giderlerine olan etkisine iligkin
aciklama igin, asagida “Sirket’in Degisken Oranli Hazine Kredileri Cergevesine Ana
Para ve Faiz Odemesi”ne bakiniz.

Ileride, Tiirkiye gayrimenkul piyasalari, ve Sirket’in isi, faaliyetlerinin sonughr1 ve
finansal durumu, Tiirkiye GSYIH diizeyleri, tiiketici satin alma diizeyleri, hant gelir
diizeyleri, niifus artis1, sehirlesme ve go¢ trendleri dahil demografik trendler, enfasyon
oranlari, faiz oranlari, konut kredilerinin mevcudiyeti, enflasyon oranlari, faiz oanlari
ve konut kredilerinin mevcudiyetini etkileyen hiikiimet girisimleri ve dogrudan yibanci
%mﬁEB Q:Nmﬁoﬁ dahil makroekonomik kosullar ve faktérlerden etkilenmeye levam
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Istanbul, MKK ve ilgili diger kamu kurum ve kuruluslarindan gerekli izinlerin
almmasma bu konuda gerekli sair her tiir iglemin yerine getirilmesine ve halka arz
edilecek paylarm ihra¢ ve satisinin onaylanmasi ile halka arza iliskin izahnamenin
onaylanmasi ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sair sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda gerekli islemlerin yapilmasi amaciyla SPK’ya bagvurulmasina karar
verilmigtir. 9 Nisan 2013 tarihinde ise bu ¢ercevede SPK’ya basvuru yapilmigtir.

Temettii Odemesi

8 Mayis 2013’te Genel Kurul dagitilabilir karin yaklasik yiizde 40’ma tekabiil eden
toplam 200 milyon TL tutarindaki nakit temettiileri (1 TL nominal degerli paylar i¢in
0.08 TL) dagitma karart almistir.  Temettii 9 Mayis 2013 tarihinde Sirketin
hissedarlarma dagitilmistir.

- Ortakhigin faaliyetlerini dogrudan veya dolayh olarak énemli derecede etkilemis
veya etkileyebilecek kamusal, ekonomik, mali veya parasal politikalar hakkinda
bilgi:

Makroekonomik Piyasa Kosullar:

Sirket’in mevcut tiim gayrimenkulleri ve projeleri Tiirkiye’de bulunmaktadir. Sonug
olarak, Tiirk makroekonomik trendleri ve iilkeye 6zgii riskler Sirket’in performansini
etkilemektedir.

Son altt yildaki olumlu ekonomik trendler Tiirkiye’de ve Tiirkiye gayrimenkul
piyasasinm pek c¢ok sektoriinde ekonomik biiyiimeye katkida bulundu. Tiirkiye
ekonomisi 2006 ile 2012 arasinda yillik ortalama yiizde 6.8 oraninda biiyiimiistiir.
(530.9 milyar Amerikan Dolar’’ndan 786.3 milyar Amerikan Dolari’na). Tiirkiye’nin
ekonomisine iliskin daha fazla bilgi i¢in, isbu izahnamenin 3.4.2.1 sayili béliimiinde
Tiirk Gayrimenkul Piyasasina Genel Bakig — Tiirkive Hakkinda Genel Bilgi — Ekonomi
bashikli aciklamalara bakiniz. Kiiresel finansal krize zemin hazirlayan yillarda, niifus
biiylimesi, nispeten geng¢ niifus dahil faydali demografik trendler sehirlesme diizeyini
arttirmigstir ve yiikselen h elir diizeyleri tiiketici satin alma giicliniin ve Tiirkiye’nin
pek ¢ok bolgesinde peragkende ye konut talgbinin-attmasi sonucunu dogurdu. Yiiksek

diizeylerdeki dogrugden vyaba R 1 m yat a ayrica ekonomik biiyiimeye katkida
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bulunmustur.

2007 ile 2009 arasmndaki belirsizlik, yiiklenicilerin bagimsiz  bolimleri
satabileceklerinden ve projenin gelistirme maliyetlerinin kargilanmasi da dahil
sozlesmesel yiikiimliilitklerini yerine getirebileceklerinden emin olmamalari sebebiyle,
yiiklenicilerin gelir paylasim modeli ¢ergevesinde yeni projeler icin teklif vermelerinde
tereddiit etmelerine yol agmugtir. Sirket’in o zaman devam eden belirli baz1 projelerinin
yiiklenicileri bagimsiz boliimlerin (gelir paylasim modeli cergevesinde) daha diisiik
satiglarindan ve banka finansmanina erigimin azalmasmdan dolay1 finansal problemlerle
karsilagmis, Sirket devam eden bazi projelerin insaat programlarmi uzatmak zorunda
kalmis ve projelerin gelistirilmesine devam edebilmeleri icin belirli baz1 yiikleniciler
adina bankalara garantiler vermistir. Sirket ayrica ihaleleri ertelemis ve 2009°da her iki
is modelinde de herhangi bir yeni projeyi ihalesi gergeklestirmemistir. Her ne kadar
gerileme donemi ve 2009°da iki is modelinde de herhangi bir yeni projenin ihaleye
cikarilmamasinin, Sirket’in 2009 ve 2010 faaliyetlerinin sonuglarma esash bir etkisi
olmasa da, gelirlerin muhasebelestirilmesi projenin baslamasindan itibaren yaklagik iki
yil aldign icin, 2011°deki gelirlerini olumsuz yonde etkilemigstir. Sirket ayrica 2011
yilinda da herhangi bir yeni projeyi ihale etmemistir; ancak, 2010 yilinda ihale edilen
cok sayida proje olmast ve biiyiikliik ve tamamlanma tarihi agismda sozii gegen
projelerin gesitliligi sebebiyle, Sirket 2010 yilinda ihale edilen projelerden kaydedilen
gelirin dagitilmasii ve bdylece 2011 yilinda herhangi bir projenin ihale edilmemesinin
etkisinin azaltilmasini beklemektedir.

Kiiresel finansal kriz Tirkiye’de 2008’de daha yavas bir biiyiimeye ve 2009°da
ekonomik kii¢iilmeye yol agsa da, Tiirkiye ekonomisi iyilesebilmis ve 2010, 2011 ve
2012 wyillarinda biiylimiistir. Giliglii i¢ talep, yiiksek esya fiyatlari, kiiresel
makroekonomik ¢evredeki zayiflik ve Tiirkiye’nin iiriinleri ve hizmetleri igin birincil
ihracat pazarlari, enflasyon oraninda 2010°da %6,4’ten, 2011°de %10,5’¢ ¢ikmasina
katki saglamistir. Ancak, TCMB’nin tatmin edici tedbirler yiiriitmesinin sonucu olarak,
enflasyon 2012°de yiizde 6,2’ye diigmiistiir. 2013 ve 2014 i¢in enflasyon orani hedefleri
strastyla %5,3 ve %5,0°tir. (kaynak: Hazine)

Faiz oranlart agirhk olarak Tiirkiye’de ev fsatig diizeylerini ve dolayisiyla da Sirket’in

konut bagimsiz boliimlerinin satis dijzeylegi-ve fiyatlarm etkiledikleri Slgiide, mEGﬁE ,
&ﬁ% mra_m ektedir. Tiirkiye’de faiz oram seviyeleri, e mw\:b‘ |
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alanlarin mortgage kredilerinde alabilecekleri faiz oranlarimi etkilemektedir. TCMB
taban faiz oran1 31 Aralik 2012 itibariyla %5,5, 31 Aralik 2011 itibariyla %5,75 ve 31
Aralik 2010 itibaryla %6,5 olarak gerceklesmistir (kaynak: TCMB). Geg¢miste, faiz
oranlarindaki diigmeler Sirket’in konut bagimsiz béliimlerine olan talebin yiikselmesine
katkida bulunmustur ve faiz oranlarindaki artislar talebin diismesine neden olmustur.
Tiirkiye’de gelecekte faiz oranlarindaki herhangi bir artis, ahicilarin mortgage kredisi
maliyetlerini artiracagindan, konut amacli gayrimenkullerin ahminda mortgage
kredilerini finansman kaynag olarak cazibesiz kilabilecektir. Faiz oran1 degisikliklerinin
gayrimenkul piyasasma olan etkilerine iliskin agiklama icin, isbu Izahname’nin 2’nci
boliimiinde yer alan Risk Faktorlerinde bulunan “Faiz oranlarinda herhangi bir artis
konut pazarini olumsuz yonde etkileyebilecektir.” riskine bakiniz. Ayrica, faiz oram
degisikliklerinin Sirket’in faiz giderlerine olan etkisine iligkin aciklama ig¢in, asagida
“Sirket’in Degisken Oranli Hazine Kredileri Cergevesinde Ana Para ve Faiz
Odemesi”ne bakiniz.

Ileride, Tiirkiye gayrimenkul piyasalari, ve Sirket’in isi, faaliyetlerinin sonuclari ve
finansal durumu, Tiirkiye GSYIH diizeyleri, tiiketici satin alma diizeyleri, hane gelir
diizeyleri, niifus artis1, sehirlesme ve gé¢ trendleri dahil demografik trendler, enflasyon
oranlari, faiz oranlari, konut kredilerinin mevcudiyeti, enflasyon oranlari, faiz oranlari
ve konut kredilerinin mevcudiyetini etkileyen hiikiimet girisimleri ve dogrudan yabanci
yatirm diizeyleri dahil makroekonomik kosullar ve faktorlerden etkilenmeye devam
edecektir.

10.3  Ortaklhgin isletme sermayesinin yeterli olup olmadigi ve yeterli degilse gerekli ek isletme sermayesinin nasil temin edilecegi hakkinda bilgi:

Sirket’in iy modelleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar | Sirket’in is modelleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akmlari
degerlendirildiginde, Sirket’in isletme sermayesinin yeterli oldugu | degerlendirildiginde, Sirket’in isletme sermayesinin yeterli ddugu
degerlendirilmektedir. degerlendirilmektedir.

10.4  Ortakhigin son durum itibarryla finansman yapisi ve borcluluk (garantili - garantisiz, teminath - teminatsiz ayrimi yapilms ve dolaylh ve sarta bagh

yiikiimliiliikler dahil edilerek) durumu hakkinda bilgi:

e
T,

\J\

Bu hususta isbu Izahname’nin 11.1 sayil1 boliimii altinda bulunan “Hazine Kredisi” ,
baslig1 altinda yer alan acgiklamalara bakiniz.

Bu ‘Vrnm‘z_mmw isbu zahname’nin 11.1 sayili caﬁ\ﬂ altin 1y

“Hazine Kedisi”

bashgi altinda yer alan agiklamalara bakiniz.
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11. ORTAKLIGIN FON KAYNAKLARI

Eski Sekil

| Yeni Sekil

11.1. Ortakhgin kisa ve uzun vadeli fon kaynaklar: hakkinda bilgi:

31 Mart 2013 30 Evliil 2013
Finansal Yapi1 ve Bor¢luluk Durumu Finansal Yapi ve Bor¢luluk Durumu .
Tutar (Bin TL ) Tutar (Bin TL )

Kisa Dénem Borglar 170.938 Kisa Donem Borglar 177.463
Teminatl: Teminatls _
Teminatsiz 170.938 Teminatsiz 177.463
Uzun Dénem Borg¢lar (uzun vadeli bor¢larin kisa vadeye isabet 714.000 Uzun Dénem Borg¢lar (uzun vadeli borg¢larin kisa vadeye isabet 634.100
eden kisimlar harig) eden kisimlari haric) I
Teminath Teminath B
Teminatsiz 714.000 Teminatsiz 634400
Oz Kaynaklar 4.478.487| | | Oz Kaynaklar 5.078.93
Odenmis Sermaye 2.500.000 Odenmis Sermaye 2.500.400
Hisse Senedi Ihrag Primleri 426.989 Hisse Senedi Thrag Primleri 426.89
Yasal Yedekler 171.440 Yasal Yedekler 203.86
Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Aktiieryal Kazang / Kayip (25) Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Aktiieryal Kazang / Kayip 12

Gegmis Y1l Karlari 1.109.296 Gegmis Y1l Karlari 1.061.150
Net Donem Kart 270.787 Net Donem Kari 885.470
TOPLAM 5.363.425 TOPLAM 5.889.456

/
\%2 Borg¢luluk Durumu i Tutar (Bin TL ) Tutar (Bin TL )

A. Nakit /] )l 1.099.458 L171.44
B. Nakit Ben > eri 1:979 4.23




C. Alim Satim Amacli Finansal Varliklar 553.651 C. Alim Satim Amagli Finansal Varliklar 735.51
D. Likidite (A+B+C ) 1.655.088 D. Likidite (A+B+C ) 1.911.018
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar

F. Kisa Vadeli Banka Kredilerin Kisa Vadeye sabet Eden Kismi 170.938 F. Kisa Vadeli Banka Kredilerin Kisa Vadeye Isabet Eden Kism 177.43
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerin Kisa Vadeye Isabet Eden Kism1 G. Uzun Vadeli Banka Kredilerin Kisa Vadeye Isabet Eden Kism R
H. Diger Finansal Borglar H. Diger Finansal Borglar .
L Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar ( F+G+H ) 170.938 1. Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar ( F+G+H )

J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk ( I-E-D ) (1.484.150) J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk ( I-E-D )

K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 714.000 K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 634.000
L. Tahviller L. Tahviller R
M. Diger Uzun Vadeli Krediler M. Diger Uzun Vadeli Krediler ~
N. Uzun Vadeli Finansal Borg¢luluk ( K+L+M ) 714.000 N. Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk ( K+L+M) 634.100
O. Net Finansal Bor¢luluk ( J+N) (770.150) O. Net Finansal Bor¢luluk ( J+N) 1.099.55

Sirket, faaliyetlerini esas olarak gelir paylagimi modeli uyarinca arsa satislari, gelir
paylasimi modeli uyarinca Sirket’e tahsis edilen satilmamis bagimsiz boliimlerin
satislari, kamu ihale modeli kapsaminda gelistirilen bagimsiz boliimlerin satislari
(Halka arzin tamamlanmasmdan sonra bu modelin yerini anahtar teslim gétiirii bedel
teslim proje modelinin alacagi tahmin edilmektedir.) ve projelendirilmemis arsalarin
satiglar1 ile finanse etmektedir. Sirket, faaliyetlerini finanse etmek igin disaridan
bor¢lanma yoluyla finansman kullanmamistir. 31 Mart 2013 tarihi itibariyla, Sirket’in
finansal borglarinin neredeyse tamami, asagida “Hazine Kredisi” bashgi altinda
tartisilan Hazine kredisine iligkindir. Sirket faaliyetlerini yine faaliyetlerinden elde
ettigi nakitle ve halka arzmn hasilatiyla finanse etmeye devam etmeyi planlamaktadir.
31 Mart 2013 itibartyla, Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 1,6 milyar TL dir.

KEY Geri Odeme Hesaplart

Konut Edindirme Yardimi (“KEY”) plani, Emlak Bankasi’nda katilimcilarin gelecekte
uygun konutlar iktisap edebilmelerini finanse etmek amaciyla kullanilmak iizere
Hiikiimet tarafind

Bankasi’ndaki plan kapsamindaki hesaplarin

E.Emc bir Smmddm fonudur. Bu plan 1996 yilinda sona ermig:f

istir. Hitkiimetin bu kararmdan sonra, Emlak | sona 9&5:86 karar <Q§6§ il ﬂ@s bu

Sirket, faaliyetlerini esas olarak gelir paylagimi modeli uyarinca arsa satiglari, gelir
paylasimi modeli uyarinca Sirket’e tahsis edilen satilmamis bagimsiz boliimlerin
satislari, kamu ihale modeli kapsaminda gelistirilen bagimsiz béliimlerin satiglar1 (Haka
arzin tamamlanmasindan sonra bu modelin yerini anahtar teslim gétiirii bedel teslim
proje modelinin alacagi tahmin edilmektedir.) ve projelendirilmemis arsalarin satiglar ile
finanse etmektedir. Sirket, faaliyetlerini finanse etmek i¢in digsaridan borglanma yoluyla
finansman kullanmamigtir. 30 Evliil 2013 tarihi itibariyla, Sirket’in finansal borglarinn
neredeyse tamamyi, asagida “Hazine Kredisi” baglig1 altinda tartisilan Hazine kredisine
iliskindir. Sirket faaliyetlerini yine faaliyetlerinden elde ettigi nakitle ve halka arzin
hasilatiyla finanse etmeye devam etmeyi planlamaktadir. 30 Eyliil 2013 itibaryla,
Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 1,9 milyar TL dir.

KEY Geri Odeme Hesaplar

: mbwmm_ nda katilimeilarin gelecekt:
\ la kullanilmak :Noqo

1999 %Ezam Hiikiimet




Bankas: biitiin KEY geri 6deme hesaplarini, bu hesaplari bilangosundan tasfiye etmek
lizere Sirket’e devretmistir. 2007 yilinda Sirket’in bu hesaplari geri 6demesini gerekli
kilan kanunlar kabul edilmistir. KEY geri 6deme hesaplarmin hak sahiplerine ilk
olarak, hesaplarmin bakiyeleri karsiliginda Emlak Konut A.S. hisseleri verilmistir.
Daha sonra hak sahiplerine Emlak Konut A.S. hisseleri ile nakit arasinda se¢im yapma
hakki taninmustir. KEY plani kapsamindaki 6deme borglarinin yerine getirilmesi igin,
ilgili Tiirk kanunu ile, Sirket’in ge¢mis yil kazanglarini ve diger yedeklerini de
kapsayan &zkaynaklarmin %60,97°sinin KEY hak sahiplerine 6denmesi gerektigini
belirlenmistir. Sirket tarafindan 6denmesi gereken toplam meblag 1.177.597 bin TL idi
ve bu meblag, 1 Ocak 2007 tarihi itibartyla Sirket’in net aktiflerine dayanilarak tespit
edilmigtir.

MNgili Tiirk kanununa gére, Sirket’in toplam borcunun arttirilabilecegi son tarih olan 28
Subat 2008 tarihine kadar, Sirket karmm KEY hak sahiplerine atfedilebilen kismu,
Sirket’in gelir tablosunda gider olarak ve KEY borcunda ise artis olarak
kaydedilmistir. KEY tasarruflarinin  Sirket bilancosunda ayni sermaye olarak
kaydedilmesi nedeniyle, 2007 ac¢ilis bilangosu igin Sirket 6zkaynaklarindan 1.177.597
bin TL, Sirket’in diger bor¢larina aktarilmistir. Buna ek olarak, ilgili Tiirk kanunu
uyarinca 1 Ocak 2007 tarihinden 28 Subat 2008 tarihine kadar olan dénemdeki Sirket
karmimn %60,97’sinin KEY hak sahiplerine ait olmasi nedeniyle, Sirket 2007 yilinda
574704 bin TL ve 2008 yilinda 32.956 bin TL tutarindaki kar1 diger borglara
aktarmistir.

2008 yilinda, borcun Sirket’e diigen kismi olan 1.814.285 bin TL &denmistir. Bu
ddemenin 1.314.000 bin TL tutarindaki kismi Hazine kredisi ile finanse edilirken ve
geri kalam ise Sirket’in kendi fonlarindan karsilanmistir. Bu &demeler sonucunda,
Sirket KEY geri 6deme hesaplarinin hak sahiplerine karsi olan borglarini tam olarak
yerine getirmistir.

KEY hak sahiplerinin 6denmemis alacaklarinin geri &denmesinden Hazine
sorumludur. Ancak, Sirket hala geri 6deme siirecine katilmaktadir ve KEY hak
sahiplerine 6denmemis bulunan tiim meblaglarin ddenmesi i¢in Hazinenin temsilcisi
olarak wmnowﬁ et edir. mON konusu Hazine borcu, 31 Mart 2013 tarihi itibariyla
a

na &mﬂ borglar olarak kaydedilmektedir: |

KEY geri 6deme hesaplarini, bu hesaplar bilangosundan tasfiye etmek iizere Sirket’e
devretmistir. 2007 yilinda Sirket’in bu hesaplari geri 6demesini gerekli kilan kanunlas
kabul edilmistir. KEY geri 6deme hesaplarinin hak sahiplerine ilk olarak, hesaplarinu
bakiyeleri karsiliginda Emlak Konut A.S. hisseleri verilmistir. Daha sonra hak
sahiplerine Emlak Konut A.$. hisseleri ile nakit arasinda se¢im yapma hakki tanmmugir.
KEY plam kapsamindaki 6deme bor¢larinin yerine getirilmesi igin, ilgili Tiirk kanunu
ile, Sirket’in gegmis y1l kazanglarini ve diger yedeklerini de kapsayan 6zkaynaklarinn
%60,97°sinin KEY hak sahiplerine ddenmesi gerektigini belirlenmistir. Sirket tarafintan
6denmesi gereken toplam meblag 1.177.597 bin TL idi ve bu meblag, 1 Ocak 2007 taihi
itibartyla Sirket’in net aktiflerine dayanilarak tespit edilmistir.

Igili Tiirk kanununa gore, Sirket’in toplam borcunun arttirilabilecegi son tarih olan 23
Subat 2008 tarihine kadar, Sirket karinin KEY hak sahiplerine atfedilebilen kismu,
Sirket’in gelir tablosunda gider olarak ve KEY borcunda ise artig olarak kaydedilmistr.
KEY tasarruflarinin $irket bilangosunda ayni sermaye olarak kaydedilmesi nedeniyle.
2007 ag1lis bilangosu igin Sirket 6zkaynaklarindan 1.177.597 bin TL, Sirket’in diger
borg¢larma aktarilmistir. Buna ek olarak, ilgili Tiirk kanunu uyarinca 1 Ocak 2007
tarihinden 28 Subat 2008 tarihine kadar olan dénemdeki Sirket karmin %60,97’sinin
KEY hak sahiplerine ait olmasi nedeniyle, Sirket 2007 yilinda 574.704 bin TL ve 2008
yilinda 32.956 bin TL tutarindaki kar1 diger borglara aktarmstir.

2008 y1linda, borcun Sirket’e diigen kismi1 olan 1.814.285 bin TL 6denmistir. Bu
6demenin 1.314.000 bin TL tutarindaki kismi Hazine kredisi ile finanse edilirken ve geri
kalant ise Sirket’in kendi fonlarindan wmz,m:mEEm . Bu 6demeler sonucunda, Sirket
KEY geri ddeme hesaplarinin hak mmr:monbo kgr§1 olan borglarini tam olarak yerine
getirmistir.

\ adir ve KEY hak mmr_EoEo
65\ ImNEo:E temsilcisi o_m:mw :mzwﬁ

;o&_am_aom: Mevcut co@u KEY pam
1 nedeniyle her bilango tarihinde tahnin

halen yeni taleplerde bulunulmasi nedeniyle rmm




bilango tarihinde tahmin edilmektedir. Odemenin karsilanmasi iizere, Hiikiimet,
Hazine’ye nominal degeri iizerinden sarta bagli olarak satilabilecek 6zel tertip devlet
tahvilleri ¢ikartmistir ve Sirket bu tahvilleri geri almak suretiyle KEY plani
kapsaminda Odenen meblaglar1 tahsil etmektedir. KEY hesaplari kapsamindaki
Sirket’in toplam borcu, bu tahvillerin nominal degerine, geri alma iizerine tahsil edilen
nakde ve Hazine’den olan alacaklara esittir. 31 Mart 2013 itibariyla, Sirket’in tahsil
ettii toplam bedel ve Sirket’in Hazine’den olan alacaklarinin toplami 411,3 milyon
TL’dir. Ek 2’de yer alan Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Son 3 Yillik Finansal
Tablolarda yer alan Dipnot 7ye ve Ek 3’de yer alan Sinirli Incelemeden Gegmis
31.03.2013 tarihli Finansal Tablolarda yer alan Dipnot 9’a bakiniz.

KEY hesaplarmin geri 6denmesine iliskin olarak Sirket’in iistlendigi borglar ve
Sirket’in yiikiimliiliklerini karsilamaya yo6nelik Hazine tahvilleri, Sirket’in aktif ve
pasiflerini artirmistir. 31 Mart 2013 itibariyla, Sirket’in KEY geri 6demelerine iliskin
aktifleri, Sirket aktif toplammimn %0,3’iinii teskil etmektedir. Sirket’in KEY hak
sahiplerine 6deme yapmasi gerektiginde, Sirket sz konusu Hazine tahvillerini geri
almaktadir. S6z konusu geri ddemeler igin Sirket’in Hazine’nin temsilcisi olarak
hareket etmesi, Sirket’in mevcut nakit akigini bugiine kadar etkilememis
bulunmaktadir.

Hazine Kredisi

Yukarida yer alan “KEY Geri Odeme Hesaplarr” bashig: altinda tartisiimis oldugu
lizere, 24 Haziran 2008 tarihinde Hazine’yle KEY geri 6deme hesaplarma iliskin
Sirket’in bor¢larmnin 1.314.000 bin TL tutarindaki bakiyesini finanse etmek igin bir
kredi tesis eden bir protokol imzalanmaigtir.

Hazine kredisinin sartlar1 uyarinca, Sirket 10 Ekim 2009 tarihinden o6nce kredi
kapsaminda &deme yapmamustir. Bu tarihten sonra, asagida belirtilen geri ddeme
takvimine gore Sirket Hazine kredisine iliskin anapara ve biriken faizi ii¢ aylik
taksitler halinde 6demektedir. Faiz, Hazine tarafindan ¢ikartilan Hazine tahvillerinin
her taksitin vade tarihinden dnceki aydaki bilesik faizlerinin agirlikh ortalamasi olarak
tamimlanmaktadir. 9 Nisan 2012’de Ecﬂowo_:: Hazine kredisine iligskin hiikmii
indirimli hazine talwilfinin i %mv;m: c¢ikarilan tahvil toplami i¢indeki
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edilmektedir. Odemenin karsilanmas: iizere, Hiikiimet, Hazine’ye nominal deteri
tizerinden sarta bagl olarak satilabilecek 6zel tertip devlet tahvilleri ¢ikartmistir ve
Sirket bu tahvilleri geri almak suretiyle KEY plani kapsaminda denen meblaglar tasil
etmektedir. KEY hesaplar1 kapsamindaki Sirket’in toplam borcu, bu tahvillerin nomnal
degerine, geri alma iizerine tahsil edilen nakde ve Hazine’den olan alacaklara esittir 30
Eylil 2013 itibartyla, Sirket’in tahsil ettigi toplam bedel ve Sirket’in Hazine’den dan
alacaklarimin toplami 410 milyon TL’dir. Ek 2’de yer alan Bagimsiz Denetimlen
Gegmis Son 3 Yillik Finansal Tablolarda yer alan Dipnot 7°ye ve Ek 3°de yer alan Surh
Incelemeden Gegmis 30.09.2013 tarihli Finansal Tablolarda yer alan Dipnot 9°a bakinz.

KEY hesaplarmin geri 6denmesine iliskin olarak Sirket’in iistlendigi borglar ve Sirke’in
yiikiimliiliiklerini karsilamaya yonelik Hazine tahvilleri, Sirket’in aktif ve pasifleini
artrrmagtir. 30 _Evliil 2013 itibartyla, Sirket’in KEY geri 6demelerine iligskin aktiferi,
Sirket aktif toplaminin %0.2’sini teskil etmektedir. Sirket’in KEY hak sahiplerine 6deme
yapmasi gerektiginde, Sirket s6z konusu Hazine tahvillerini geri almaktadir. S6z konisu
geri odemeler i¢in Sirket’in Hazine’nin temsilcisi olarak hareket etmesi, Sirke’in
mevcut nakit akigimi bugtine kadar etkilememis bulunmaktadir.

Hazine Kredisi

Yukarida yer alan “KEY Geri Odeme Hesaplar1” baglig1 altinda tartisiimis oldugu iizre,
24 Haziran 2008 tarihinde Hazine’yle KEY geri 6deme hesaplarma iliskin Sirke’in
borglarmnin 1.314.000 bin TL tutarmndaki bakiyesini finanse etmek igin bir kredi tsis
eden bir protokol imzalanmustir.

Hazine kredisinin sartlari uyarinca, Sirket 10/Ekim 2009 tarihinden &nce kedi
kapsaminda 6deme yapmamigtir. Bu~ ,._.,8 /sonra, asagida belirtilen geri Gdime
takvimine gore Sirket Hazine kredisine.ili m:%ﬁm ve biriken faizi li¢ aylk takstler
halinde 6demektedir. Faiz, m%m::w Hagzine tahvillerinin her takstin
vade tarihinden Ongeki/, £z WN. fin , mm::w: onm_mamm_ oEmw
tamimlanmaktadir. 9 Nis A
hazine tahvilinin Hazi ‘__mb. {ahvil toplamu ig¢indeki pay1 2)12
Finansal ’

ygrami’fida stif ve sabit kupon tahvillerinin jay:

=

pay1 2012 Figarisa waoﬁwp %Em: icin tadil edilmistir ve sabit _Ewos
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tahvillerinin pay1 artmistir. Bu dogrultuda, protokoliin faiz oraninin hesaplanmasimna | taksitin vade tarihinden 6nceki ayda, Hazine tarafindan ¢ikarilan indirimli hazine
iligkin hiikmii, bir taksitin vade tarihinden 6nceki ayda, Hazine tarafindan ¢ikarilan | tahvillerinin olmamasi durumunda, faiz Hazine tarafindan cikartilan sabit kupmlu
indirimli hazine tahvillerinin olmamasi durumunda, faiz Hazine tarafindan ¢ikartilan | Hazine tahvillerinin her taksitin vade tarihinden 6nceki aydaki bilesik faizlerinin agirikla
sabit kuponlu Hazine tahvillerinin her taksitin vade tarihinden onceki aydaki bilesik | ortalamasi olarak hesaplanacak sekilde tadil edilmistir.
faizlerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanacak sekilde tadil edilmistir.
30 Evylil 2013 itibariyla, Hazine Kredisinin faiz oran1 %7,01, 31 Aralik 2012, 2011 vk
31 Mart 2013 itibartyla, Hazine Kredisinin faiz oran1 %5,74, 31 Aralik 2012, 2011 ve | 2010 itibariyla sirastyla %7,21, %7,70 ve %7,79’dur.
2010 itibartyla sirasiyla %7,21, %7,70 ve %7,79’dur.
Asagidaki tabloda, Hazine kredisi kapsaminda yaptigimiz ve yapacagimiz anapara
Asagidaki tabloda, Hazine kredisi kapsaminda yaptigimiz ve yapacagimiz anapara O6demeleri yer almaktadir.
ddemeleri yer almaktadir.
Taksit Bakye
Taksit  Bakiye (milyon TL)
(milyon TL) 10 EKIM 2009 ...oooec ettt ce sttt een 10 1.04
10 EKim 2009 ..ottt er s e 10 1.304 10 OCAK 2010 .ttt e st penenaas 10 1.94
1O OCAK 2010 ...t sttt r e v e 10 1.294 TO Nisan 20T0.....oooi s 10 1.284
10 Nisan 2010 .... 10 1.284 10 Temmuz 2010.. 25 1.259
10 Temmuz 2010 25 1.259 10 EKIM 20710 ..ot 25 1.34
1O EKIM 2010 c.ceiiiiiiieeeeeeeeecee ettt en e enne 25 1.234 10 OCaK 2011 .ot 40 1.4
TO OCAK 20TT ettt ee e et e e e e e e eeereeesaneneesasarareeens 40 1.194 10 NISAN 20T ettt ettt a e esa e s et eetrernenaeerens 40 1.154
TONISAN 20T T oo e et reene e 40 1.154 10 TemmUZ 2011 ...ciiiiiiiiiiiiriecee ettt et e e e e sa e e eseeenenaeenees 40 1.14
10 Temmuz 2011.. 40 1.114 10 Ekim 2011 40 1.4
10 EKIM 2011 oottt ettt sassse st snansns 40 1.074 10 Ocak 2012 40 1.64
TO OCAK 2012 ...ttt et st eee e 40 1.034 TONISAN 201210ttt ne 40 D4
TONISAN 2012 ..ottt ettt sttt sa s 40 994 10 Temmuz 2012 40 54
40 954 10 Ekim 2012 40 14
40 914 10 Ocak 2013 40 &4
40 874 10 Nisan 2013 40 84
40 834 10 Temmuz 2013 ... e e e 40 D4
40 794 10 EKim 2013 (oot eneneinee g ettt 40 54
40 754 10 Ocak 2014 ..ol sl e, 40 14
40 714 10 Nisan 2014....... 40 74
40 674 10 Temmuz 2014......... 4. il e IA LA e 40 64
40 634 10 EKim 2014 .../ e il ot A e e 40 94
10 BRI 2014 1ooooooooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 40 594 | 10 0cak 2015 . [ A N N el oo 40 54
10 Ocak 2015 .................. 40 554 | 10 Nisan 2015. ket ...t b R e e, 40 14
10 Nisan 2015 .............2. 40 514 10 Temmuz 2015 40 74
10 Temmuz 2015..% 40 474 | 10 Ekim 2015 .. 40 34
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10 Ekim 2015 . e 40 434

10 Ocak 2016 55 379
10 Nisan 2016 55 324
10 Temmuz 2016 55 269
10 Ekim 2016 55 214
10 Ocak 2017 55 159
10 Nisan 2017 55 104
10 Temmuz 2017 55 49
10 Ekim 2017 49 0

Bu izahnamenin tarihi itibartyla, Hazine Kredisi kapsamindaki son ddeme 10 Nisan
2013 tarihinde yapilmistir ve Hazine Kredisi kapsaminda kalan bor¢ miktart 834
milyon TL’dir. 31 Mart 2013 itibariyla, Hazine Kredisi kapsaminda kalan borg miktar1
874 milyon TL ydi.

Bu protokol uyarinca, yukarida belirtilen taksit tarihlerinde veya Hazine’ye 15 giin
Oncesinden yazili bildirimde bulunarak baska tarihlerde kismen veya tamamen geri
6deme yapma hakkina sahip bulunmaktadir. Kismi geri 6deme halinde, 6deme plani
protokole gore revize edilecek ve son 3deme tarihi degismeyecektir (diger bir deyisle,
kismi geri 6demenin miktari, daha sonraki taksitlerden indirilecektir). Herhangi bir
anapara veya faiz 6demesini yapmadigimiz takdirde, Hazine Kredisi kapsamindaki
bakiye derhal muaccel hale gelecektir.

LO OCAK 2016 ...ttt ettt 55 79
10 Nisan 2016. . 55 24
10 TemmUZ 2016........ccoiiiiiiiicirereie ettt st e 55 09
TO EKIM 2016 ..ottt 55 214
10 OCaK 2017 ..ottt sttt s 55 159
TONISAN 2017 .ttt ettt 55 04
10 Temmuz 2017. . 55 49
TO BKIM 2017 oottt et 49 0

Bu izahnamenin tarihi itibartyla, Hazine Kredisi kapsamindaki son 6deme 10 Ekim 2313
tarihinde yapilmistir ve Hazine Kredisi kapsaminda kalan bor¢ miktar1 754 milyon
TL dir. 30 Eylial 2013 itibarivla, Hazine Kredisi kapsaminda kalan borg miktari 794

milyon TL ydi.

Bu protokol uyarinca, yukarida belirtilen taksit tarihlerinde veya Hazine’ye 15 giin
dncesinden yazili bildirimde bulunarak bagka tarihlerde kismen veya tamamen geri
ddeme yapma hakkina sahip bulunmaktadir. Kismi geri 3deme halinde, deme plani
protokole gore revize edilecek ve son 6deme tarihi degismeyecektir (diger bir deyisle
kismi geri 6demenin miktari, daha sonraki taksitlerden indirilecektir). Herhangi bir
anapara veya faiz 6demesini yapmadigimiz takdirde, Hazine Kredisi kapsamindaki
bakiye derhal muaccel hale gelecekti

11.2. Nakit akimlarina iliskin degerlendirme:

Asagidaki tabloda, belirtilen donemlere iliskin Sirket’in nakit akislar1 yer almaktadir:

31 Mart tarihinde sona

eren ii¢ aylik donem 31 Arahk tarihinde sona eren yil

2013 2012 2012 2011 2010
(ozet) (denetlenmis)
. (bin TL)
Isletme faaliyetlerine iliskin net nakit 874.127 178.059 61,847 (228,384) 360,825
(381271) 203904 521,555 (408042) 191,793
(58.047)  (74979) | (389.044) (431.953) 806384 ..
% " 306.984 194358 (L068,379)  1359,002

rket’in nakit akislart yer almaktadur:

£ A
- 30 Extisl Eirmumamwwws

31 Arahk tarihinde sona eren yil

2012 2011 2010
(denetlenmis)
(bin TL)
84.287 (222.402) 362.04
456.346 (471.563) 175.72
(346.276) (374.413) 821.248




Nakit ve nakit benzeri degerlerin dSnem 664.649 470.291 470,291 1.538.670 179.668
bas1 bakiyesi........cccooeervriiereecceeeeee,

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem 1.099.458 771.275 664,649 470,291 1,538,670
sonu bakiyesi®”

(1)Nakit akimlar1 tablolarinda kullanilan nakit ve nakit benzerleri = Nakit ve nakit
benzerleri — gelir tahakkuklar1 — gelir paylasim projeleri hesaplari®

(2) Devam eden gelir paylagim projelerinde satigtan elde edilen ve yiiklenicilere ait
olan bolim sozlesme cercevesinde tanimlandigi iizere ilgili gelir paylasim
projesinin banka hesabma yatirilmaktadir. Sirket’in bu hesaplar iizerinde kontrol
yetkisi vardir.

Isletme Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akisi

Sirket’in isletme faaliyetlerinden sagladigi net nakit, gelir paylasimi modeli
kapsamindaki arsa satiglarindan, bagimsiz béliim satislarindan, projelendirilmemis arsa
satislarindan  ve kisitli kira gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Sirket, isletme
faaliyetlerinden elde ettigi nakdi, esas olarak iizerinde proje gelistirilmesi iizere ek arsa
iktisap etmek igin kullanmaktadir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akigindaki
degisiklikler, esas olarak Sirket’in bir dénem igerisindeki faaliyetlerinin karlihgindan
ve bu donem icerisinde satin aldig1 arsalardan ve ihale ettigi projelerden
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2013 yilinm ilk ¢eyreginde isletme faaliyetlerinden sagladig net nakit, 2012
yilmin ayn1 donemine gére 696,1 milyon TL artisla, 874,1 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Bu artigin temel nedeni, Agaoglu Maslak 1453 ve Sarphan Finanspark
projelerindeki 6n satiglarin yaninda, Kuasar Istanbul projesinde, yiiklenicinin biitiin
bagimsiz boliimleri satin almasidir. Ek olarak, Sirket tarafindan TCMB’na yapilan arsa
satis1 da, nakit akislarina katki saglamistir.

Sirket’in 2012 yilinda isletme faaliyetlerinden sagladigi net nakit, 2011 yilimn ayni
donemine isletme faaliygtlerinde kullanilan nakde gore, pozitif yonde 290,2 milyon TL
tutarinda degisim g
temel zomoE

rildiginda, 2012 yilinda arsa alimlarinin

olarak gerceklesmistir. Bu %m@w:m_s.‘

Nakit ve nakit benzeri degerlerdeki net 506.493 4.655 194.357 (1.068378)  1.359.00
azalg/art1s .......ccoooeeeeeeee

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem 664,649 470.291 470.291 1.538.670 179.66
bagt bakiyesi........cooovverieveeeeieeeeeeeena,

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem 1.171.144 474.945 664.649 470291  1.538.67
sonu bakiyesi® ...,

(1)Nakit akimlar1 tablolarinda kullanilan nakit ve nakit benzerleri = Nakit ve naki
benzerleri — gelir tahakkuklar1 — gelir paylasim projeleri hesaplarn®

(2) Devam eden gelir paylasim projelerinde satistan elde edilen ve yiiklenicilere at
olan bolim sozlesme cergevesinde tanimlandigi iizere ilgili gelir paylasim
projesinin banka hesabina yatirilmaktadir. Sirket’in bu hesaplar iizerinde kontrd
yetkisi vardir.

Isletme Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akisi

Sirketin 30 Eyliil 2013 tarihinde sona eren dénemdeki isletme faaliyetlerinden saglman
nakit akisi, 30 Eyliil 2012 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemdeki isldme
faaliyetlerinde kullanilan nakit akisi olan (4.688.000) TL ile karsilastirildignda
1.406.618.000 TL degiserek 1.399.930.000 TL olarak gerceklemistir. Bu degisimin :sas
nedeni, 30 Eyliil 2012 tarihinde sona eren dénemle kiyasla, 30 Eyliil 2013 tarihinde ©ona
eren dénemde gelir paylasimma dayalt projelerdeki artan 6n satiglardan kaynakli dger
yiikiimliiliklerde meydana gelen artigtir. Bu artig ayrica Istanbul’da 15 parsel araznin
TOKI’den alinmasiyla ilgili taraflara 6denen miktardaki artistan kaynaklanmakt:dir,
TOKI’ye &denecek miktar1 bir kismi ertelenmis ddemedir. Bu degisim kismi olirak
kamu ihale modeli ile yapilan ve alicimin vadeli satis modeli uyarmnca vadekerle
ddeyecegi satislardan kaynakli ticari alacaklardaki artigtan mahsup edilmistir.

Sirket’in 2012 yilinda isletme faaliyeterinden sagladig: net nakit, 2011 yilinmn iyt
donemine isletme mmm:%ﬁ eripde kullanijas/nakde gore, pozitif yonde 306.689.000 TL
tutarinda degisim gostegerek, #84.287 .L.\ TL olarak gergeklesmistir. Bu degisikigin
temel :omoi wm@ N. \%ﬁ st Eﬁ_. da, 2012 yilinda arsa m_:Ema:_:

1) Sirket 2011 yilinda temelde Basaksehir’de |
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(Hosdere, ,Hw:o_:u Kayabas1 ve Ayazma bolgeleri) olmak iizere, Bakirkéy Osmaniye,
Zeytinburnu Cirpici, Kartal, Esenyurt, Fatih ve Gaziosmanpasa’da kaydadeger Slgiide
arsa satin almistir.

Sirket’in 2011 yilinda isletme faaliyetlerinde kullanilan net nakit, 2010 yilinda isletme
faaliyetlerinden saglanan nakde gére, negatif yonde 589,2 milyon TL degisimle, 228,4
milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu degisikligin temel nedeni ise, Sirket’in ticari
borglar1 ve iligkili taraflara borglarinin azalmasidir. Sirket’in ticari borglarindaki diisiis
temel olarak gelir paylagim projeleri hesaplarindan yiiklenicilere yapilan hakedis
ddemelerinden kaynaklanmaktadir. iligkili taraflara ticari borglarda meydana gelen
diisiis ise 2010 yilinda TOKI’den alman arsanin ikinci taksidinin 6denmesidir. Bu
diisiis kismi olarak diger yiikiimliiliiklerde yasanan ve 2010 yilina kiyasla 2011 yilinda
daha fazla gerceklesen gelir paylasimi projelerindeki on satiglarin artmasidir. Gelir
olarak kaydedilmedigi durumlarda Sirket’in 6n satiglardan elde edilen nakde iliskin
hak ettigi bolim diger yiikiimliiliikler altinda izlenmektedir.

Yatwrim Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akust

Sirket’in 2013 yilinm ilk ¢eyreginde, yatirim faaliyetlerinde kullandigi net nakit, 2012
yilinin ilk ¢eyreginde yatirim faaliyetlerinden sagladigi nakde gore, negatif yonde
585,2 milyon TL degiserek, 381,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu degisikligin
temel nedeni, Sirket’in nakit yonetim stratejisi ¢ercevesinde Sirket’te bulunan fazla
nakdin kisa vadeli hazine bonolariyla banka bonolarindan olusan finansal araglarin
satm alinmasi yoluyla degerlendirilmesidir.

Sirket’in, 2012 yilinda yatirim faaliyetlerinden sagladigi net nakit, 2011 yilinda yatirim
faaliyetlerinde kullanilan net nakde gore, pozitif yonde 929,6 milyon TL degisimle,
521,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu degisikligin temel nedeni, Sirket’in nakit
yonetim stratejisi ¢ergevesinde Sirket’te bulunan fazla nakdin kisa vadeli hazine
bonolariyla banka bonolarmndan olusan finansal araglarin satin alinmasi yoluyla
degerlendirilmesidir.

Sirket’in 2011 yilingda ya _Q leri
faaliyetlerinden, elde” mg;oc ak

408.,0 B:% \ oxmmw moa

egatif yonde 599,8 milyon TL degiserek,
.= degisikligin temel nedeni, Sirket’in bmw:

mr:w:%w_ net nakit, 2010 yilinda yatirim

Sirket’in 2011 yilinda isletme faaliyetlerinde kullanilan net nakit, 2010 yilinda isleme
faaliyetlerinden saglanan nakde gore, negatif yonde 584.448.000 TL degisinle,
(222.402.000) TL olarak gerceklesmistir. Bu degisikligin temel nedeni ise, Sirkd’in
ticari borglar1 ve iligkili taraflara borglarinin azalmasidir. Sirket’in ticari borg¢larinéaki
diistis temel olarak gelir paylasim projeleri hesaplarindan yiiklenicilere yapilan hak:dis
ddemelerinden kaynaklanmaktadir. [liskili taraflara ticari bor¢larda meydana gelen disiis
ise 2010 yilinda TOKI’den alman arsanin ikinci taksidinin 6denmesidir. Bu diisiis ksmi
olarak diger yiikiimliiliklerde yasanan ve 2010 yilina kiyasla 2011 yilinda daha fizla
gerceklesen gelir paylasimi projelerindeki 6n satiglarin  artmasidir. Gelir olirak
kaydedilmedigi durumlarda Sirket’in on satiglardan elde edilen nakde iliskin hak etigi
boliim diger yiikiimliiliikler altinda izlenmektedir.

Yatwrim Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akist

Sirketin 30 Evliil 2013 tarihinde sona eren dénemdeki yatirim faaliyetlerinde kullanlan
nakit akigi, 30 Eyliil 2012 tarihinde sona eren dokuz aylik doénemdeki isléme
faaliyetlerinden saglanan nakit akist olan 303.015.000 TL ile karsilastinldignda
852.319.000 TL degiserek (549.304.000) TL olarak gergeklemistir. Bu degisimin :sas
nedeni, Sirket’in nakit yonetimi stratejisi ¢ergevesinden fazla bulunan nakit kullanilirak
finansal varliklarin, 6zellikle kisa dénem devlet ve banka tahvilleri, aliminda :rtis
saglanmasidir.

Sirket’in, 2012 yilinda yatiripn £ ali i m,.,o: sagladig1 net nakit, 2011 yilinda yatrim
‘ ﬁONEﬂ %o;ao 927.909. ooo Hh momHmE_a

ullandi@1 net nakit, 2010 %:Emm yatrim
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yOnetim stratejisi cergevesinde Sirket’te bulunan fazla nakdin ve Sirket paylarinin
2010 yilinda birincil halka arzi sonrasi elde edilen hasilatin kisa vadeli hazine
bonolariyla banka bonolarindan olusan finansal araglarin satin almmasi yoluyla
degerlendirilmesidir.

Finansman Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akist

Sirket’in 2013 yihinmn ilk ¢eyreginde finansman faaliyetlerinde kullandig1 net nakit,
2012 yihmin ayn1 donemine gore, pozitif yonde 16,9 milyon TL, diger bir ifadeyle
%22,6 oraninda degiserek, 58,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu degisimin temel
nedeni, 2013 yilinin ilk g¢eyreginde, bir 6nceki yilm aym donemine gére Hazine
kredisinin faiz oraninin diismesi ve Hazine kredisinin anapara miktarinim azalmasidir.

Sirket’in 2012 yilinda finansman faaliyetlerinde kullandig1 net nakit, 2011 yilina gére,
pozitif yonde 42,9 milyon TL, diger bir ifadeyle %9,9 oraninda degisim gostererek,
389,4 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu degisimin temel nedeni Sirket’in 2012
yilinda, bir onceki yila gére daha diisiik temettii 6demesidir.

Sirket’in 2011 yilinda finansman faaliyetlerinde kullandig1 net nakit, 2010 yilinda
finansman faaliyetlerinden sagladig: net nakde gore, negatif yonde 1,2 milyar TL
degisim gostererek, 431,9 milyon TL olarak gerceklesmigtir. Bu degisikligin temel
nedeni ise Sirket paylarinin 2010 yilinda birincil halka arzi sonras1 Sirket’in sagladigi
net hasilattir.

faaliyetlerinden elde edilen nakde gore, negatif yonde 647.275.000 TL degisaek,
(471.563.000) TL olarak gergeklesmistir. Bu degisikligin temel nedeni, Sirket’in rakit
yOnetim stratejisi cergevesinde Sirket’te bulunan fazla nakdin ve Sirket paylarmm 2010
yilinda birincil halka arzi sonrast elde edilen hasilatin kisa vadeli hazine bonolaryla
banka bonolarmndan olusan finansal araglarin satin alinmasi yoluyla degerlendirilmesdir.

Finansman Faaliyetlerine Iliskin Net Nakit Akisi

Sirketin 30 Eylil 2013 tarihinde sona eren donemdeki finansman faaliyetlernde
kullanilan nakit akisi, 30 Evliil 2012 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemdeki isld¢me
faaliyetlerinden saglanan nakit akigi olan (293.672.000) TL ile karsiastirnldignda
50.461.000 TL ya da yizde 17,0 artarak (344.133.000) TL olarak gergeklemistir. Bu
artis esas olarak, 2012’e kiyasla 2013°de daha yiiksek temettii dagitilmasindan v¢ 30
Eyliil 2012 tarihinde sona eren dokuz aylik déneme kiyasla, 30 Eyliil 2013 tarihnde
sona eren dokuz aylik dénemde Hazine Kredilerine daha diisiik faiz uygulanmasidan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2012 yilinda finansman faaliyetlerinde kullandigi net nakit, 2011 yilina gre,
pozitif yonde 28.137.000 TL, diger bir ifadeyle %7.5 oraninda degisim gosteraek
(346.276.000) TL olarak ger¢eklesmistir. Bu de@isimin temel nedeni Sirket’in 2012
yilinda, bir 6nceki yila gére daha diisiik temettii ddemesidir.

Sirket’in 2011 yilinda finansman faaliyetlerinde kullandigi net nakit, 2010 yilnda
finansman faaliyetlerinden sagladii net nakde gore, negatif yonde 1.245.656.000 TL
degisim gostererek, (374.413.000) TL olarak gergeklesmistir. Bu degisikligin temel
nedeni ise Sirket paylarinin 2010 yilinda birincil halka arzi1 sonrasi Sirket’in sagladig net
hasilattir.

11.3. Fon durumu ve borclanma ihtiyaci hakkinda degerlendirme:

s
; o~

Sirket’in i3 modelleri g6z 6niine alindiginda 2013 yilt igin nakit ihtiyaci
gorillmemektedir.

Sirket’in is modelleri ggz onjifie-alindjgindd 2013 yili igin makit ihtiyac
goriilmemektedir. ; \Vs

11.4.

Faaliyetlerini dggrudan veya ac_m-%_gmg_n onemli derecede etkilemis veya ﬁ_ﬁ—@a?_onnw ?meuﬁ

Ortakligin faaliyetlerip dagr &E veya doj

Y11 olarak etkileyecek sekilde banka
hesaplar1 ma_:_o i yeya Ema

llanimina iliskin sinirlamalar getiren
855&“ rehin, ipotekler vb. meveut
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degildir. |
11.5. Yonetim kurulunca karara baglanmis olan planlanan yatirimlar ile finansal _E.m_w::. yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak ilizere mevcut ve edinilnesi
planianan énemli maddi duran varhklar icin 6ngoriilen fon kaynaklar r»ww:.aw ?_mr A

YOKTUR.
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12.

GECMIS DONEM FiNANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARI

Eski Sekil

| Yeni Sekil

12.1
bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlan:

Ortakhgm Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartlant uyarinca hazirlanan son ii¢ y1l ve son ara dénem finansal tablolan ile

Ortakligin  Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartlar1 uyarinca
hazirlanan son ii¢ yi1l ve son ara dénem finansal tablolari ile bunlara iliskin
bagimsiz denetim ve smirli inceleme raporlari ekte veya www.kap.gov.tr’de
yer almaktadir.

Ortakligin Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartlar uvarinca
hazirlanan son ii¢ yil ve son ara dénem finansal tablolari ile bunlara iliskin
bagimsiz denetim ve sinirh inceleme raporlart ekte veva www kap.gov.tr’de
ver almaktadir.

12.2

Son ii¢ yil ve ilgili ara donemde bagimsiz denetimi gergeklestiren kuruluslarin unvanlari, bagimsiz denetim goriisii ve denetim

kurulusunun/sorumlu ortak bas denetcinin degismis olmasi halinde nedenleri hakkinda bilgi:

2010 yii hesap doénemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmig finansal tablolar Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2011 yilt hesap donemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmis finansal tablolar Basaran Nas Bagmmsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2012 yili hesap donemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmig finansal tablolar Bagsaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.$.tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2010 yih hesap donemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmig finansal tablolar Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2011 yih hesap doénemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmis finansal tablolar Basaran Nas Bagmmsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2012 yili hesap donemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmig finansal tablolar Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.$.tarafindan denetlenmis ve olumlu rapor
diizenlenmistir.

2013 y1li ilk 3 aylik hesap doénemine iligkin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlanmis finansal tablolar Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.tarafindan incelenmis ve oEEE rapor

2013 yil1 9 aylik hesap dénemine iliskin Seri: XI No:29 hiikiimlerine gore
hazirlannus finansal tablolar Basarae-Nas Badimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik >\m\ tarafi mxﬁsoﬁggmm ve olumly rapor

diizenlenmistir. diizenlenmistir, % ‘ \\ .\
12.3  Son finansal tablo tarihind¢n sonra meydana gelen, ortakhgm ve/veya grubun finansal \

onemli aow@w_:mrx\ﬁ. (i

c_m_»ﬁ siparisler, E»_.%ﬁ ve satis m%»:»w_ __»Enuaw_n ml.m

gﬁ.




13. ORTAKLIGIN PROFORMA FINANSAL BILGILERI

Eski Sekil | Yeni Sekil
13.1  Proforma finansal bilgiler:
YOKTUR | YOKTUR.

13.2  Proforma finansal bilgilere iliskin -bagimsiz giivence raporu:

YOKTUR
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14. KAR PAYI DAGITIM ESASLARI

Eski Sekil

Yeni Sekil

Ortakh@in esas sozlesmesi ile kamuya agikladig: diger bilgi ve belgelerde
yer alan kdr pay: dagitim esaslar: ile son 3 yil igerisinde kir dagitimi
konusunda almus oldugu kararlara iliskin bilgi:

Ortakligin kar payr dagitim esaslari, esas sdzlesmenin “Karin Dagitim1”
baslikli 31. maddesi ile “Kér Dagitim Zamam” bagslikli 32. maddesinde
belirtilmis olup, bu maddeler asagida yer almaktadir.

Esas Sozlesme Madde 31 — Karin Dagitimu:

Sirket kar dagitimi hususunda Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

Sirket'in genel masraflar1 ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel
muhasebe ilkeleri uyarinca Sirketce ddenmesi ve ayrilmasi zorunlu olan
meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi tarafindan 6denmesi gereken zorunlu
vergiler ve mali miikellefiyetler icin ayrilan kargiliklar, hesap yili sonunda
tespit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan ve yillik bilangoda
goriilen safi (net) kardan varsa ge¢mis yil zararlarinin diisiilmesinden sonra
kalan miktar agagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilr.

Birinci tertip kanuni vedek akce

a) Kalanmn 5' Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466. Maddesi uyarinca 6denmis
sermayenin 20’sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akce olarak
ayrilir.

Birinci temettii

b) Kalandan, SPK'ca saptanan oran ve miktarda birinci temettii ayrilir.

ikinci temetti

Ortakhgin esas sézlesmesi ile kamuya agikladigi diger bilgi ve belgelerde
yer alan kiir payr dagitim esaslari ile son 3 yil icerisinde kar dagitimu
konusunda alms oldugu kararlara iliskin bilgi:

Ortakligin kar pay: dagitim esaslari, esas sozlesmenin “Karin Dagitimi”
baslikli 31. maddesi ile “Kéar Dagitim Zaman1” baslikli 32. maddesinde
belirtilmis olup, bu maddeler agagida yer almaktadir.

Esas Sozlesme Madde 31 — Karin Dagitumi:

Sirket kar dagitimi hususunda Tirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

Sirket'in genel masraflar1 ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel
muhasebe ilkeleri uyarmca Sirketce ddenmesi ve ayrilmasi zorunlu olan
meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi tarafindan Odenmesi gereken zorunlu
vergiler ve mali miikellefiyetler i¢in ayrilan karsiliklar, hesap yili sonunda
tespit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan ve yillik bilangoda
goriilen safi (net) kardan varsa gegmis yil zararlarinin diisiilmesinden sonra
kalan miktar asagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilir.

Birinci tertip kanuni vedek akce

a) Kalanin 5'i Tirk Ticaret Kanunu’nun 466. Maddesi uyarinca 6denmis
sermayenin 20’sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak
ayrilir. u

Birinci temettii

b) Kalandan, SPK'ca saptangff oray _\o fkta

ikinci 8»:&.@




¢) Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra
kalan kismi, Genel Kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay olarak
dagitmaya, donem sonu kér olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari
yedek akgelere ilave etmeye veya olaganiistii yedek akge olarak ayirmaya
yetkilidir.

edek akce

ikinci tertip kanuni

d) Tiirk Ticaret Kanunu'nun 466.maddesinin 2. fikrasmin 3. bendi geregince;

pay sahipleri ile kéra istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmis
olan kisimdan, ¢ikarilmig sermayesinin 5’i oraninda kir pay: diisiildiikten
sonra bulunan tutarin onda biri ikinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

¢) Yasa hikmii ile ayrilmas1 gereken yedek akgeler ile bu esas s6zlesmede
pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii ayrilmadikca, bagka yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kir aktarilmasma ve Yonetim Kurulu iiyeleri ile
memur, mistahdem ve isgilere kardan pay dagitilmasmna karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii dagitilmadik¢a bu kisilere
kardan pay dagitilamaz.

f)Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 15. maddesindeki diizenlemeler

cergevesinde ortaklara temettii avansi dagitabilir.

8 Mayis 2013 tarihinde yapilmis olan genel kurulu uyarinca sunulan esas
sozlesme tadil tasarisi ¢ercevesinde Madde 31 — Karmn Dagitimi:

Sirket kar dagitimi hususunda Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

Sirket'in genel masraflart ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel
muhasebe ilkeleri uyarinca Sirketge Sdenmesi ve ayrilmasi zorunlu olan
meblaglar ile Sirket tii
vergiler ve mali miik

tespit olunan geli

kisiligi tarafindan ©denmesi gereken zorunlu
iyetler i¢in ayrilan karsiliklar, hesap yili sonunda

gegprls yil zararlarinin diigiilmesinden woﬁm
{ dahilinde dagrtilir. :

&m indirildikter) sonea geriye kalan ve yillik bilangoda.|

¢) Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diigiildiikten sonra
kalan kismi, Genel Kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay olarak
dagitmaya, donem sonu kar olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari
yedek akgelere ilave etmeye veya olaganiistii yedek akge olarak ayirmaya
yetkilidir.

ikinci tertip kanuni yedek akce

d) Tirk Ticaret Kanunu'nun 466. maddesinin 2. fikrasinin 3. bendi
geregince; pay sahipleri ile kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi
kararlastirilmis olan kisimdan, ¢ikarilmig sermayesinin 5°i oraninda kér pay1
diisiildiikten sonra bulunan tutarmn onda biri ikinci tertip kanuni yedek akge
olarak ayrilir.

¢) Yasa hilkkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas stzlesmede
pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a, bagka yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kéir aktarilmasma ve Yonetim Kurulu iiyeleri ile
memur, miistahdem ve is¢ilere kardan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii dagitilmadik¢a bu kisilere
kardan pay dagitilamaz.

f) Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15. maddesindeki diizenlemeler
cercevesinde ortaklara temettii avansi dagitabilir.

8 Mayis 2013 tarihinde yapilmis olan genel kurulu uyarinca sunulan esas
sozlesme tadil tasarisi cercevesinde Madde 31 — Karin Dagitimi:

Sirket kar dagitimi hususunda Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasast
mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

Sirket'in genel masraflar1 ile muhtelif amorifsma ,..._;..mmm:m,“ £ibi genel
muhasebe ilkeleri uyarinca Sirketce odenmefi vg ayrinigs
meblaglar ile Sirket tiizel W&Ewm 83@5.5 "
<Q.m; ¢-mali miikellefiyetler i¢in ayrijgn kd
tespit olunan’ ‘gelirlerden indirildikten £ofira-ge .

A m;oam
m:ao ‘'sonra

~goriilen safi (net) kardan varsa ge¢mi§ yil zarar
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Birinci tertip kanuni vedek akce

E

a) Kalanm 5'i Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca
ddenmis sermayenin 20’sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge
olarak ayrilr.

Birinci temettii

b) Kalandan, SPK'ca saptanan oran ve miktarda birinci temettii ayrilir.

ikinci temettii

¢) Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra

kalan kismi, Genel Kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay olarak

dagitmaya, donem sonu kér olarak bilancoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari
yedek akgelere ilave etmeye veya olaganiistii yedek akge olarak aymrmaya
yetkilidir.

likinci tertip kanuni yedek akce

d) Tiirk Ticaret Kanunu'nun 519.maddesinin 2. fikrasmin c. bendi geregince;
kardan pay alacak kisilere dagitilacak olan kisimdan, 5denmis sermayesinin
5’i oraminda kér pay: diisiildiikten sonra bulunan tutarin 10’u ikinci tertip
kanuni yedek akce olarak ayrilir.

e) Yasa hitkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas sozlesmede
pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadikga, bagka yedek akge
ayrilmasma, ertesi yila kir aktarilmasma ve Yonetim Kurulu iiyeleri ile
memur, miistahdem ve iscilere kidrdan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii dagitilmadikca bu kisilere
kardan pay dagitilamaz.

f)Sermaye  Piyasasy”) Kanunu’nun 20. maddesindeki diizenlemeler
cercevesinde ortak ra/temettii avansj dagitabilir.

Esas So _w,. m,. gwm&%mw INT. /

P

gitim Zamani:

kardan pay Qmw::mEmN.

kalan miktar agagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilir.

Birinci tertip kanuni vedek akce

a) Kalanin 5'i Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. Maddesinin 1. fikras1 uyarmca
6denmis sermayenin 20’sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge
olarak ayrilir.

Birinci temettii

b) Kalandan, SPK'ca saptanan oran ve miktarda birinci temettii ayrilir.

ikinci temettii

¢) Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra
kalan kismi, Genel Kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay olarak
dagitmaya, donem sonu kar olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari
yedek akgelere ilave etmeye veya olaganiistii yedek akge olarak ayirmaya

vetkilidir.

ikinci tertip kanuni vedek akce

d) Tirk Ticaret Kanunu'nun 519. maddesinin 2. fikrasnin c. bendi
geregince; kardan pay alacak kisilere dagitilacak olan kisimdan, ddenmis
sermayesinin 5’i oraninda kir pay: diisiildiikten sonra bulunan tutarm 10’u
ikinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

e) Yasa hitkkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas sézlesmede
pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadikca, baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kir aktarilmasina ve Ydnetim_ WE.;E \w eleri ile
memur, mistahdem ve is¢ilere kardan

verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temett]

T%mmmm_ Kanunu’nuryy




Yillik karin pay sahiplerine hangi tarihte ne sekilde verilecegi SPK’nin
konuya iligkin diizenlemeleri dikkate alinarak y6netim Kkurulunun teklifi
tizerine genel kurul tarafindan kararlastirilir. Bu esas s6zlesme hiikiimlerine
uygun olarak dagitilan karlar geri alinmaz.

Esas Sozlesme Madde 32 — Kér Dagitim Zamani:

Yillik karin pay sahiplerine hangi tarihte ne sekilde verilecegi SPK’nin
konuya iliskin diizenlemeleri dikkate alinarak yoénetim kurulunun teklifi
fizerine genel kurul tarafindan kararlagtirtlir. Bu esas sézlesme hiikiimlerine
Asagida, son 3 yil igerisinde, her hesap donemi igin ortaklik tarafindan kar | uygun olarak dagitilan karlar geri alinmaz.
dagitimi konusunda alinmig kararlara yer verilmektedir:

Asagida, son 3 yil igerisinde, her hesap dénemi i¢in ortaklik tarafindan kar

Tarih Aciklama dagitimi konusunda alinmis kararlara yer verilmektedir:
2012 Mali Yihina | 2012 yili igin 200.000.000 TL tutarinda olan kar Tarih Aciklama
Iliskin  olarak 8 | paymin Sirket ortaklarna birinci temettii olarak . ..
Mayis 2013 tarihli | nakden/hesaben briit (=net) 0,8 TL olarak ..o.oHN Mali  Yilna | 2012 yili igin 200.000.000 TL tutarinda olan kar
Olagan Genel Kurul | dagitilmasina karar verilmistir. lliskin  olarak 8 | paymin Sirket ortaklarina birinci temettii olarak
Mayis 2013 tarihli | nakden/hesaben briit (=Net) 0,8 TL olarak
Yy
2011 Mali Yihina | 2011 yihi igin 84.449.206,64 TL, 2010 yih igin Olagan Genel Kurul | dagitiimasina karar verilmistir.
ilisgkin  olarak 19 | 34.123.895,82 TL olmak iizere toplam . .. —
Nisan 2012 tarihli | 118.573.102,46 TL tutarmn Sirket ortaklarma 2011 Mali  Yilna | 2011 yili igin 84.449.206,64 TL, 2010 yili igin
Olagan Genel Kurul | birinci temettii olarak kir payr kuponlari iliskin ~ olarak 19 | 34.123.895,82 TL olmak iizere toplam 118.580
karsihgimda nakden/hesaben briit (=Net) 0,0474 Nisan 2012 tarihli | bin TL tutarin Sirket ortaklarina birinci temettii
TL olarak dagitilmasina karar verilmistir. Olagan Genel Kurul | olarak kir payt kuponlar1 karsilifinda
nakden/hesaben briit (=Net) 0,0474 TL olarak
2010 Mali Yilna | 2010 yili i¢in Sirket ortaklarina net donem dagitilmasina karar verilmistir.
iligkin olarak 8 Mart | karindan dagitilmak iizere ayrilan Birinci
2013 tarihli Olagan | Temettii tutari olan 175.493.721,78 TL Kar 2010 Mali Yilma | 2010 yili igin Sirket ortaklarma net dénem
Genel Kurul payinin sirket ortaklarinin maliki bulunduklart iligkin olarak 8 Mart | karindan dagitilmak iizere ayrilan Birinci
paylarin2010 yilt kar pay1 kuponlart karsiliginda 2013 tarihli Olagan | Temettii .582 olan 175 .Aww
nakden briit (=Net) 0,070 TL olarak Genel Kurul paymm sirket ortaklag/nin/
dagitilmasina ve kér payi dagitiminin 31.03.2011 paylarn2010 yili ka 'payj
tarihinde yapilmasinin  Genel Kurula teklif nakden b 7t
edilmesiije karar verilmistir. dagitiimasiga ve Harpayid
_ tarihinde




edilmesine karar verilmistir.
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15. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERi

Eski Sekil | Yeni Sekil

15.1  Ortakhgin kér beklentileri ile icinde bulunulan ya da takip eden hesap dénemlerine iliskin kar tahminleri:
YOKTUR | YOKTUR

15.2  Ortakhgmn kéir tahminleri ve beklentilerine iliskin varsayimlar:

YOKTUR | YOKTUR

15.3  Kaér tahmin ve beklentilerine iliskin bagimsiz giivence raporu:

YOKTUR | YOKTUR

HmaUwrmcuoa%»e:a_m_Su.asrs_iﬁ._:ar:ﬁ:.:::_o::Hm H -5
farkliligin nedenleri hakkinda bilgi: :

c_.:-am verilmis olan tahminlerden farklh olmasi durumunda

YOKTUR ; _.,
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16. PAYLAR ILE iLGILI VERGILENDIRME ESASLARI

Eski Sekil

Yeni Sekil

Gayrimenkul yatirim ortakhiklar1 kazanc¢larinin vergilendirilmesi,

Kurumlar Vergisi Diizenlemesi A¢isindan

Sermaye sirketi olarak gayrimenkul yatirim ortakliklart kurumlar vergisi
miikellefi olup, kazanglar1 kurumlar vergisinin konusuna girmektedir. Ancak,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diizenlemeler uyarinca gayrimenkul
yatirmm ortaklig1 statiisiiniin kazanildig1 tarihten itibaren, ve gayrimenkul
yatirim ortakhig statiisii stirdiirtildiigii siirece, bu ortakliklarin tiim kazanglar:
kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md. 5/1-d-4).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurum kazanglar: kurumlar vergisinden
istisna olmakla beraber, bu ortakliklarin kurumlar vergisinden istisna edilmis
olan kazanglari, ortaklara dagitilsin veya dagitilmasm, ortaklik biinyesinde
15 oraninda kurumlar vergisi kesintisine tabidir (KVK, Md. 15/3). Bununla
beraber, ortaklik biinyesinde yapilacak kurumlar vergisi kesintisi orani,
Bakanlar Kurulunca sifir olarak belirlenmis ve halen bu oran gegerlidir
(2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari, Md.1/9-¢).

Diger taraftan, kurumlar vergisinden istisna tutularak ortaklik biinyesinde
vergi kesintisine tabi tutulan kazanglarin ortaklara karpayi olarak dagitilmasi
halinde, kar dagitimina bagli vergi kesintisi yapilmasi sz konusu
olmayacaktir (Kurumlar Vergisi 1 Nolu Genel Tebligi, Boliim: 15.6.1)

Gelir Vergisi Diizenlemesi Agisindan

Her ne kadar GVK’nin 94-6/a maddesi uyarinca gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin  portféy Mm_mﬁboo_r@ kazanglart iizerinden, dagitilsin
dagitilmasin, gelir vergisi tevkifafi yapilacagi _uoE.:_E_m ve bu oran 0 olarak
belirlenmis ise de; sonradan ¥iir Z:mo iren ye-halen yiiriirlitkkteki KVK’nin
Gegici 1. Bmaamm_Eg,Gv Olu fikrasinda yér/alan “Bu kanun uyarmca vergi..
kesintisine tabi tlar iizerinden Gelir Ym\ma%
Kanunu'nun 948 3\ ica_kesinti  yapilmaz” hiikmii

,Qo@oﬂ 1. maddesinin (1) nolu ;Qm» d _%

Gayrimenkul yatirim ortakliklari kazan¢larimn vergilendirilmesi,
Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Ac¢isindan

Sermaye sirketi olarak gayrimenkul yatirim ortakliklari kurumlar vergisi
miikellefi olup, kazanglar1 kurumlar vergisinin konusuna girmektedir. Ancak,
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili diizenlemeler uyarinca gayrimenkul
yatirrm ortaklig statiisiniin kazanildig1 tarihten itibaren, ve gayrimenkul
yatirim ortaklig: statiisti siirdiiriildiigi siirece, bu ortakliklarin tiim kazanglari
kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md. 5/1-d-4).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurum kazanglari kurumlar vergisinden
istisna olmakla beraber, bu ortakliklarin kurumlar vergisinden istisna edilmis
olan kazanglari, ortaklara dagitilsin veya dagitilmasin, ortaklik biinyesinde
%15 oraninda kurumlar vergisi kesintisine tabidir (KVK, Md. 15/3). Bununla
beraber, ortaklik biinyesinde yapilacak kurumlar vergisi kesintisi orani,
Bakanlar Kurulunca sifir olarak belirlenmis ve halen bu oran gegerlidir
(2009/14594 sayih Bakanlar Kurulu Karari, Md.1/9-¢).

Diger taraftan, kurumlar vergisinden istisna tutularak ortaklik biinyesinde
vergi kesintisine tabi tutulan kazanglarin ortaklara karpayi olarak dagitilmasi
halinde, kir dagitimina bagli vergi Kkesintisi yapilmasi s6z konusu
olmayacaktir (Kurumlar Vergisi 1 Nolu Genel Tebligi, B6liim: 15.6.1)

Gelir Vergisi Diizenlemesi A¢isindan

Her ne kadar GVK’nin 94-6/a madde m_

ayainca fgayrimenkul yatirim

ortakliklarinin  portféy isletmeciligi tizerinden, dagitilsin
dagitilmasin, gelir vergisi tevkifati yap Mm ve v: oran 0 olarak
belirlenmis ise de; sonradan yiiriirlii hlgeki KVK’nin

\ uyarmca vergi
:mmE:&wm Gelir Vergisi
\amuS: \&E&FSN hitkmii
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nedeniyle, GVK’nin bahsedilen 94/6-a hiikmiiniin uygulanmasi sézkonusu
degildir.

Gayrimenkul yatirim ortakhigi pay: satin alanlarin vergilendirilmesi.

Paylarimn  elden
vergilendirilmesi.

c¢ikarilmas1  karsibginda saglanan kazanclarin

GVK’ nin Gegici 67. Maddesinin (1) numarali fikrasina gére; 31.12.2015
tarihine kadar uygulanmak iizere, sermaye piyasalarmda bankalar ve araci
kurumlar vasitastyla yapilan hisse senedi alim-satim islemlerinden dogan
kazanglar, tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar i¢in 0 oraninda
tevkifat suretiyle vergilendirilmektedir. (2010/926 sayili Bakanlar Kurulu
Karar ile degisik, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari, Md.1/a).

Tevkifatin sorumlusu, durumuna gore isleme aracilik eden bankalar, aract
kurumlar veya saklamaci kuruluslar olabilmektedir. Tevkifat, takvim yilinin
ticer aylik donemleri itibariyle yapilmaktadir.

Hisse senetleri degisik tarihlerde alindiktan sonra bir kismmin elden
¢ikarilmasi halinde tevkifat matrahinin tespitinde dikkate almacak alis
bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk ¢ikar metodu esas alinacaktir. Hisse
senetlerinin alimmdan once elden ¢ikarilmasi durumunda, elden ¢ikarilma
tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas alinarak iizerinden tevkifat
yapilacak tutar tespit edilir. Ayni giin ig¢inde birden fazla alim satim
yapilmasi halinde o giin i¢indeki alis maliyetinin tespitinde agirliklt ortalama
yontemi uygulanabilecektir. Alis ve satig islemleri dolayisiyla 6denen
komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin
tespitinde dikkate alinir.

Uger aylik dénem icerisinden birden fazla hisse senedi alim satim islemi
yapilmasi halinde tevkifatin gergeklestirilmesinde bu islemler tek bir islem
olarak dikkate m_E: Diger bir de v:muo tic aylik dénem sonunda, dSnem

nedeniyle, GVK’nin bahsedilen 94/6-a hiikmiiniin uygulanmasi sézkonusu
degildir.

Gayrimenkul yatirim ortakhig: pay: satin alanlarin vergilendirilmesi.

Paylarin elden
vergilendirilmesi.

cikariimasi  karsibginda saglanan kazanclarin

GVK’ nin Gegici 67. Maddesinin (1) numarali fikrasina gore; 31.12.2015
tarihine kadar uygulanmak iizere, sermaye piyasalarinda bankalar ve araci
kurumlar vasitasiyla yapilan hisse senedi alim-satim islemlerinden dogan
kazanclar, tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar igin 0 oraninda
tevkifat suretiyle vergilendirilmektedir. (2010/926 sayili Bakanlar Kurulu
Karar ile degisik, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari, Md.1/a).

Tevkifatin sorumlusu, durumuna gore igleme aracilik eden bankalar, araci
kurumlar veya saklamaci kuruluslar olabilmektedir. Tevkifat, takvim yilinin
ticer aylik donemleri itibariyle yapilmaktadir.

Hisse senetleri degisik tarihlerde alindiktan sonra bir kisminin elden
cikarilmasi halinde tevkifat matrahin tespitinde dikkate alinacak alig
bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk ¢ikar metodu esas alinacaktir. Hisse
senetlerinin alimindan 6nce elden ¢ikarilmasi durumunda, elden g¢ikarilma
tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas alinarak iizerinden tevkifat
yapilacak tutar tespit edilir. Ayni giin i¢inde birden fazla alim satim
yapilmasi halinde o giin icindeki alis maliyetinin tespitinde agirlikli ortalama
yontemi uygulanabilecektir. Alig ve satig islemleri dolayisiyla 6denen
komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tgvkifat matrahinin
tespitinde dikkate alinir. \

hisse .,_q,ﬁ& alim sapm islemi
| iglemler tgk bir iglem

Uger aylik donem igerisinden v:.am_\ w
v\m?_BmE halinde 8<w_mm:b gerce
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mahsup edilebilecektir.

Tam miikellef kurumlara ait olup, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve 1
(bir) y1ldan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasinda
tevkifat uygulanmaz. Ayrica, tam miikellef kurumlara ait olup, BIST te islem
goren ve 1 (bir) yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen gelirler igin GVK’nin miikerrer 80. maddesi
hiikiimleri uygulanmayacaktir.

Tevkifata tabi tutulan hisse senedi alim satim kazanglar1 i¢in tam veya dar
miikellef gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez. Diger
gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez.
Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ticari kazang¢ hiikiimleri
cercevesinde kazancin tespitinde dikkate alinir ve tevkif suretiyle ddenmis
olan vergiler, GVK madde 94 kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu
hiikiimler ¢ercevesinde tevkifata tabi kazanglarm beyan edildigi
beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilir. Aym sekilde, kurumlar
vergisi miikelleflerince elde edilen alim-satim kazanglar1 da kurumlar vergisi
matrahmna dahil edilecek ve kesinti yoluyla 6denen vergiler mahsup
edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlarin Tiirkiye'deki is yerlerine atfedilmeyen veya daimi
temsilcilerinin aracilifi olmaksizin elde edilen ve Gelir Vergisi Kanununun
gegici 67 nci maddesi kapsaminda kesinti yapilmis kazanglart ile bu
kurumlarin tam miikellef kurumlara ait olup Borsa Istanbul’da islem goren ve
bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan ve gegici 67 nci maddenin (1) numarali fikrasmin altinct paragrafi
kapsaminda vergi kesintisine tibi tutulmayan kazang¢lari ve bu kurumlarin
daimi temsilcileri araciligiyla elde ettikleri tamami gegici 67 nci madde
kapsaminda vergi kesintisine tbi tutulmus kazanglari i¢in yillik veya 6zel
beyanname verilmez. KVK, G¢. MD.1/3

Kar Pa
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mahsup edilebilecektir.

Tam miikellef kurumlara ait olup, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve 1
(bir) y1ldan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasinda
tevkifat uygulanmaz. Ayrica, tam miikellef kurumlara ait olup, BIST te islem
goren ve 1 (bir) yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen gelirler i¢cin GVK’nin miikerrer 80. maddesi
hiikiimleri uygulanmayacaktir.

Tevkifata tabi tutulan hisse senedi alim satim kazanglari igin tam veya dar
miikellef gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez. Diger
gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez.
Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ticari kazang¢ hiikiimleri
cercevesinde kazancin tespitinde dikkate alinir ve tevkif suretiyle 6denmis
olan vergiler, GVK madde 94 kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu
hitkiimler ¢ercevesinde tevkifata tabi kazanclarin beyan edildigi
beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilir. Ayn1 sekilde, kurumlar
vergisi miikelleflerince elde edilen alim-satim kazang¢lar1 da kurumlar vergisi
matrahina dahil edilecek ve kesinti yoluyla 6denen vergiler mahsup
edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlarin Tiirkiye'deki is yerlerine atfedilmeyen veya daimi
temsilcilerinin araciligi olmaksizin elde edilen ve Gelir Vergisi Kanununun
gecici 67 nci maddesi kapsaminda kesinti yapilmis kazanglari ile bu
kurumlarin tam miikellef kurumlara ait olup Borsa Istanbul’da islem goren ve
bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan ve gegici 67 nci maddenin (1) numaralt fikrasinin altinci paragrafi
kapsaminda vergi kesintisine tibi tutulmayan kazanglar1 ve bu kurumlarin
daimi 859_9_@: mamo;_ma\_m oEm ettikleri S_Bm_a_ moﬁo b7 nci madde
yillik <mv§ ozel

Hisse Senetleri Kir P Avanslarinin




i) Gergek Kisiler
ia) Tam Miikellef Ger¢ek Kigiler

GVK’nm 94. maddesinin 1. fikrasinin (6) numarali bendinin (b) alt bendinde
4842 sayili Kanunla yapilan degisiklikle, tevkifat karin dagitilmasi agsamasina
birakilmistir. Bu kapsamda GVK’nin 4842 sayili kanunla degisik (94/6-b)
maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlarca; “tam miikellef gercek kisilere,
gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanfara ve bu vergiden muaf
olanlara, dar miikellef gercek kisilere, dar miikellef kurumlara ve gelir ve
kurumlar vergisinden muaf olan dar mikelleflere dagitilan kir paylar
tizerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir.
Halen bu oran  15°tir. Ancak, KVK’nmn 5/1-d maddesinde kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan ve ayni Kanunun 15/3 maddesi uyarinca,
dagitilsin veya dagitilmasin kurum biinyesinde kesintiye tabi tutulan
kazanglarm ortaklara dagitimi halinde, kir payr dagitimmna baglh tevkifat
yapilmayacaktir (Kurumlar Vergisi 1 Numarali Genel Tebligi, Boliim
15.3.9).

GVK’ya 4842 sayih Kanunla eklenen 22. maddenin 2. fikrasina gore tam
miikellef kurumlardan elde edilen, GVK’nin 75. maddesinin 2. fikrasinin (1),
(2) ve (3) numaral1 bentlerinde yazili “kér paylarinin yarisi” gelir vergisinden
miistesnadir. Vergiye tabi karpaylarmm belli bir haddi agsmis olmasi halinde
(2013 yili i¢in bu had 26.000 TL’dir), bu karpaylarinin yillik beyanname ile
beyan edilmesi ve varsa karpaymm tamami iizerinden kesinti yoluyla
6denmis olan vergilerin beyanname iizerinden hesaplanan vergiye
mahsubundan sonra kalan tutarin vergi dairesine 6denmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, kurum kazanglarmm sermayeye eklenmesi nedeniyle gergek
kisi ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi kir dagitimi sayilmadid: i¢in
tevkifata tabi olmadig1 gibi, bedelsiznhisse edinimi gercek kisi ortaklar
yoniinden menkul sermaye :m& 3 il m&mEam, wz Jarin beyan edilmesi
s6z konusu degildir. HoBo&c
vergilendirilmektedir.

i) Gergek Kigsiler
ia) Tam Miikellef Gercek Kisiler

GVK’nin 94. maddesinin 1. fikrasinin (6) numarali bendinin (b) alt bendinde
4842 sayili Kanunla yapilan degisiklikle, tevkifat karin dagitilmasi asamasina
birakilmistir. Bu kapsamda GVK’nin 4842 sayili kanunla degisik (94/6-b)
maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlarca; “tam miikellef gergek Kkisilere,
gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve bu vergiden muaf
olanlara, dar miikellef gercek kisilere, dar miikellef kurumlara ve gelir ve
kurumlar vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan kar paylari
tizerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir.
Halen bu oran 15°tir. Ancak, KVK’nin 5/1-d maddesinde kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan ve ayni Kanunun 15/3 maddesi uyarinca,
dagitilsin veya dagitilmasin kurum biinyesinde kesintiye tabi tutulan
kazanglarm ortaklara dagitimi halinde, kir payr dagitimma bagh tevkifat
yapilmayacaktir (Kurumlar Vergisi 1 Numarali Genel Tebligi, Boliim
15.3.9).

GVK’ya 4842 sayilh Kanunla eklenen 22. maddenin 2. fikrasma gére tam
miikellef kurumlardan elde edilen, GVK’nin 75. maddesinin 2. fikrasinin (1),
(2) ve (3) numaral1 bentlerinde yazili “kar paylarinin yarisi” gelir vergisinden
miistesnadir. Vergiye tabi karpaylarmm belli bir haddi asmis olmasi halinde
(2013 yil1 i¢in bu had 26.000 TL’dir), bu karpaylarmin yillik beyanname ile
beyan edilmesi ve varsa karpaymmn tamami iizerinden kesinti yoluyla
odenmis olan vergilerin beyanname iizerinden hesaplanan vergiye
mahsubundan sonra kalan tutarin vergi dairesine 6denmesi gerekmektedir.

Uﬂmma taraftan, _EEB wwNmEn_mEE: sermayeye ow_o:B@E \\ deniyle mﬁnaw
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ib) Dar Miikellef Gergek Kisiler

Dar miikellef gercek kisilere yapilan karpayi 6demelerinin tevkifat yoluyla
vergilendirilmesi, tam mikellef gercek kisiler i¢in yapilan agiklamalar
cercevesinde yiiriitiilmektedir.

Dar miikellef gergek Kkisilerin tevkifat yoluyla vergilendirilmis menkul
sermaye iratlarmm Tiirkiye’de beyan edilmesine gerek bulunmamaktadir
(GVK, Md. 86/2). Vergisi tevkif suretiyle almmamis menkul sermaye
iratlarinin  ise miinferit beyanname ile 15 giin i¢inde vergi dairesine
bildirmesi gerekmektedir (GVK, Md. 101/5).

ii) Kurumlar

iia) Tam Miikellef Kurumlar ile Hisse Senetlerini Tiirkiye’deki Bir
Isyeri veya Daimi Temsilcisi Vasitasiyla FElinde Bulunduran Dar
Miikellef Kurumlar

Adi gecen kurumlara, diger bir tam miikellef kurum tarafindan yapilan
karpay1 6demeleri tevkifata tabi degildir (KVK, Md. 15/2 ve Md.30/3).

Bu kurumlarm, diger tam miikellef bir kurumdan aldiklar1 karpaylari, istirak
kazanci olarak kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md.5/1-a-1). Ancak,
istirak kazanci istisnasi, yatirim fon ve ortakliklarindan alinan karpaylari igin
gecerli degildir. Bu nedenle, gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklar1 dahil
olmak iizere yatinm fon ve ortaklarindan alman karpaylarinin kurum
kazancina dahil edilerek kurumlar vergisine tabi tutulmasi gerekmektedir.
Kurumlar vergisi matrahina dahil edilen bu karpaylari i¢in, dagitimi yapan
yatinm fon ve ortaklii biinyesinde 6denmis olan vergi, alinan karpayina
isabet ettigi tutarda, yillik beyann
mahsup edilebilir (KVK, Md. 3
veya ortaklifindan &Emb.

curumlar vergisinden |

. isabet ettigi tutarda, yilhk g%m:: bw
ek bu vergi, yatirim m@s\

ib) Dar Miikellef Gercek Kisiler

Dar miikellef gergek kisilere yapilan karpayr ddemelerinin tevkifat yoluyla
vergilendirilmesi, tam miikellef gercek Kkisiler igin yapilan ag¢iklamalar
gercevesinde yiiriitiilmektedir.

Dar miikellef gergek kisilerin tevkifat yoluyla vergilendirilmis menkul
sermaye iratlarmin Tiirkiye’de beyan edilmesine gerek bulunmamaktadir
(GVK, Md. 86/2). Vergisi tevkif suretiyle alinmamis menkul sermaye
iratlarinin ise miinferit beyanname ile 15 giin iginde vergi dairesine
bildirmesi gerekmektedir (GVK, Md. 101/5).

ii) Kurumlar

iia) Tam Miikellef Kurumlar ile Hisse Senetlerini Tiirkiye’deki Bir
Isyeri veya Daimi Temsilcisi Vasitasiyla FElinde Bulunduran Dar
Miikellef Kurumlar

Adi gegen kurumlara, diger bir tam miikellef kurum tarafindan yapilan
karpay1 6demeleri tevkifata tabi degildir (KVK, Md. 15/2 ve Md.30/3).

Bu kurumlarm, diger tam miikellef bir kurumdan aldiklar1 karpaylars, istirak
kazanci olarak kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md.5/1-a-1). Ancak,
_mcqmw meNSS istisnasi, yatirim mos ve ortakliklarindan alinan Jrpaylar igin
ve fakirkian dahil

olmak tizere %ma::_ fon <m ortaklarinda
kazancma mwr: QEQBW WE,EEN: <Qm_mt\

memﬁ oﬁEm_u:_H (KVK, Md. 34/2J.

i kesinti oram _E:m::m_.mw
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briitlestirilmesi suretiyle hesaplanmalidir.
iib) Diger Dar Miikellef Kurumlar

Hisse senetlerini Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla
olmaksizin elinde bulunduran dar miikellef kurumlara yapilan kar payi
Odemeleri, tam miikellef gercek kisilere 6denen karpaylarma iliskin yapilan
aciklamalar cergevesinde tevkifat uygulamasia konu olacaktir. Menkul
sermaye iratlar lizerinden tevkif suretiyle alinmis vergiler, dar miikellef
kurumlar agisindan nihai vergi olup (KVK, Md. 30/9), vergisi tevkif yoluyla
almmamis menkul sermaye iratlarinin beyan yoluyla vergilendirilmesi
gerekmektedir.

iii) Vergi tevkifatinin ihracci tarafindan kesilmesi sorumluluguna iliskin
aciklama:

Vergi mevzuat: uyarinca 01.01.2006 —31.12.2015 doéneminde ise hisse
senetlerinin elden ¢ikartilmasi karsiliginda elde edilen kazanglar i¢in tevkifat
bankalar, aract kurumlarca veya saklamaci kuruluslarca, hisse senedi kar

paylari i¢in tevkifat ise Ortaklik¢a kesilecektir. 4

briitlestirilmesi suretiyle hesaplanmalidir.
iib) Diger Dar Miikellef Kurumiar

Hisse senetlerini Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla
olmaksizin elinde bulunduran dar miikellef kurumlara yapilan kér payi
ddemeleri, tam milkellef gercek kisilere 6denen karpaylarma iliskin yapilan
aciklamalar c¢ercevesinde tevkifat uygulamasma konu olacaktir. Menkul
sermaye iratlar1 lizerinden tevkif suretiyle alinmus vergiler, dar miikellef
kurumlar agisindan nihai vergi olup (KVK, Md. 30/9), vergisi tevkif yoluyla
almmamis menkul sermaye iratlarinin beyan yoluyla vergilendirilmesi
gerekmektedir.

iii) Vergi tevkifatinin ihraccr tarafindan kesilmesi sorumluluguna iliskin
aciklama:

Vergi mevzuati uyarinca 01.01.2006 —31.12.2015 déneminde ise hisse

i wmowo:oE:E elden ¢ikartilmasi karsiliginda elde edilen WmNmzm_mw 65 8<w%3
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17. UZMAN RAPORLARI VE UCUNCU KiSILERDEN ALINAN BIiLGILER

Eski Sekil

Yeni Sekil

Isbu Izahname’nin hazirlanmasi sirasinda, gayrimenkul degerleme hizmeti
veren ekspertiz sirketlerinden, hukuk danigmanlarindan, SPK’nmn belirledigi
finansal raporlama standartlar1 ¢ergevesinde hazirlanan Emlak Konut finansal
tablolarindan saglanan bilgilere yer verilmistir.

Emlak Konut olarak, bildigimiz veya ilgili iigiincii sahsin yaymladig
bilgilerden kanaat getirebildigimiz kadariyla, agiklanan bilgileri yanhs veya
yaniltict hale getirecek herhangi bir eksikligin bulunmadigmi beyan ederiz.

Sirket’in miilkiyetinde bulunan gayrimenkullere iligkin olarak degerleme
raporlar1 Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Nova Tagmmaz Degerleme
ve Damgmanbik A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporlarina http://www.emlakkonut.com.tr adresinde bulunan Emlak Konut
internet  sitesinden ve  Kamuyu  Aydinlatma  Platformu’ndan
(http://www kap.gov.tr) sirkete ait tiim bildirimlerin sayfalar halinde
bulunabilecegi http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirm-sorgu-
sonuc.aspx?tarihtipi=-

1 &sirketgrubu=0& SirketAraciKurumList=153 1 &bildirimtipi=-
2&secimler=#0 linkinden ulasilabilir. Diger taraftan RICS standartlar
kapsaminda Jones Lang LaSalle Gayrimenkul Hizmetleri Ticaret A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlar ile karsilastirmali 6zet
deger tablolarma ise http://www.emlakkonut.com.tr/yatirimci/default.aspx
adresinden ulasilabilir.

Izahname’de kullamilan bagimsiz denetim raporlari ise Basaran Nas Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebecj Mali Miisavirlik A.S. (a member of
PricewaterhouseCoopers) tarafipdan hazirlanmis olup, sirastyla Ek 2 ve Ek
3’te yer almaktadir. n%\\%\ﬁ

Isbu Izahname’nin hazirlanmasi sirasinda, gayrimenkul degerleme hizmeti
veren ekspertiz sirketlerinden, hukuk danismanlarindan, SPK’nin belirledigi
finansal raporlama standartlar ¢ergevesinde hazirlanan Emlak Konut finansal
tablolarindan saglanan bilgilere yer verilmistir.

Emlak Konut olarak, bildigimiz veya ilgili iigiincii sahsin yaymladig
bilgilerden kanaat getirebildigimiz kadariyla, aciklanan bilgileri yanls veya
yamltic1 hale getirecek herhangi bir eksikligin bulunmadigini beyan ederiz.

Sirket’in miilkiyetinde bulunan gayrimenkullere iliskin olarak degerleme
raporlari Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Nova Taginmaz Degerleme
ve Damigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporlarma http://www.emlakkonut.com.tr
(http://www.emlakgyo.com.tr/yatirimci/default.aspx)  adresinde  bulunan
Emlak Konut internet sitesinden ve Kamuyu Aydmlatma Platformu’ndan
(http://www.kap.gov.tr) sirkete ait tiim bildirimlerin sayfalar halinde
bulunabilecegi http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirm-sorgu-
sonuc.aspx?tarihtipi=-

1 &sirketgrubu=0& SirketAraciKurumList=153 1 &bildirimtipi=-
2&secimler=#0 linkinden ulagilabilir. Diger taraftan RICS standartlar
kapsaminda Jones Lang LaSalle Gayrimenkul Hizmetleri Ticaret A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlar ile karsilastirmali 6zet
deger tablolarina ise http://www.emlakkonut.com.tr/yatirimci/default.aspx
adresinden ulagilabilir

Jones Lan

LaSalle Gayrimenkul ;.,.,.Nme.n.,a Ticaret A.S. tarafindan
> BACS standartlar: kapsaminda son
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Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (a member of
PricewaterhouseCoopers) tarafindan hazirlanmis olup, Ek 2 ve Ek 3’te yer
almaktadir. Bu raporlara, ayrica, http:/www.emlakkonut.com.tr adresinde
bulunan Emlak Konut internet sitesinden ve Kamuyu Aydmlatma
Platformu’ndan (http://www.kap.gov.tr) ulasilabilir.
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18. INCELEMEYE ACIK BELGELER

Eski Sekil

Yeni Sekil

Asagidaki belgeler, Emlak Konut GYO A.S. Atatiirk Mahallesi Turgut Ozal
Bulvari Gardenya 11/B Plaza Atagehir / Istanbul adresindeki ortakligm
merkezi, Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr), Sirket’in
internet sitesinde (www.emlakgvo.com.tr) ve Halk Yatirm Menkul
Degerler A.S.’nin internet sitesinde (www.halkyatirim.com.tr) tasarruf
sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir:

Izahnamede yer alan bilgilerin dayanagini olusturan her tiirlii rapor
va da belge ile degerleme ve goriisler:

e  Izahname,
e  Sirkiiler,
e Esas sozlesme,

e Bagmmsiz denetimden gegmis son 3 yilhik ve smirh
incelemeden ge¢mis ara donem finansal tablolar,

e  Gayrimenkul degerleme raporlari,”!
e  Faaliyet raporlari,

e  Ortaklhigin son 3 yil ve son ara donem itibariyle finansal
tablolar1.

.com.tr) incelemeye agiktir.

latma Emm.on:c (www.kap.gov.tr) ve Sirket’in

Asagidaki belgeler, Emlak Konut GYO A.S. Atatiirk Mahallesi Citlenbik
Cad. No:4 Atasehir / Istanbul adresindeki ortakligm merkezi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr), Sirket’in internet sitesinde
(www.emlakgyo.com.tr) ve Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin internet
sitesinde (www.halkyatirim.com.tr) tasarruf sahiplerinin incelemesine agik
tutulmaktadir:

Izahnamede yer alan bilgilerin dayanagmi olusturan her tiirlii rapor
ya da belge ile degerleme ve goriisler:

e lizahname,
e  Sirkiiler,
e  Esas sozlesme,

e Bagimmsiz denetimden gegmis son 3 yillik ve sinirh
incelemeden gegmis ara désnem finansal tablolar,

e  Gayrimenkul degerleme raporlar1,’’
e  Faaliyet raporlari,

e  Ortakhigmm son 3 yil ve son ara donem itibariyle finansg
tablolar1. 4
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19. IZZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSIiLER

Eski Sekil

Yeni Sekil

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz ¢ercevesinde bu
izahname ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda yer alan
bilgilerin ve verilerin gergege uygun oldugunu ve izahnamede bu bilgilerin
anlamini deZistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz gergevesinde bu
izahname ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda yer alan
bilgilerin ve verilerin gercege uygun oldugunu ve izahnamede bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel
Miidiir

Yonetim Karulu Baskam

. o Sorumlu Oldugu . o Sorumiu Oldugu
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. . EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. .
sim: S1m:
Murat KURUM Ertan YETIM
iZAHNAMENIN iZAHNAMENIN
TAMAMI TAMAMI




HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sorumlu Oldugu

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sorumlu Oldugu

Kisim: Kisim:
Biilent SEZGIN Murat CETINKAYA Biilent SEZGIN
IZAHNAMENIN iZAHNAMENIN
TAMAMI TAMAMI

Yonetim Kurunlu Uyesi ve
Genel Miidiir

Genel Miidiir Yardimceis

Yonetim Kurulu Uyesi ve
Genel Miidiir

Genel Miidiir Yardimcis:
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20. EKLER

Eski Sekil

| Yeni Sekil

"

EK1

Emlak Konut Esas Sézlesmesi
(http://'www.emlakkonut.com.tr/yatirimci/PDFs/EmlakGYO Esas Sozlesme.p

Emlak Konut Esas Sézlesmesi
(http://www.emlakkonut.com.tr/yatirimci/PDFs/EmlakGYO_Esas_Sozlesme.pdf)

df

EK?2

2012, 2011 ve 2010 yillarma ait finansal tablolar ile bunlara iliskin Bagimsiz
Denetim Raporu

1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap donemine ait finansal tablolar ve bagimsiz
denetci raporu
(http://www.emlakkonut.com.tr/ Assets/Upload/Images/file/Finansallar. PDF)

1 Ocak - 31 Aralik 2011 hesap donemine ait finansal tablolar ve bagimsiz
denetgi raporu
(http://www.emlakkonut.com.tr/_Assets/Upload/Images/file/Scan001.PDF)

2012, 2011 ve 2010 yillarma ait finansal tablolar ile bunlara iliskin Bagursiz
Denetim Raporu

1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap donemine ait finansal tablolar ve bagimsiz denstgi
raporu (http://www.emlakkonut.com.tr/ Assets/Upload/Images/file/Finansallar. PTF)
1 Ocak - 31 Aralik 2011 hesap dénemine ait finansal tablolar ve bagimsiz denetgi
raporu

(http://www.emlakkonut.com.tr/ Assets/Upload/Images/file/Scan001.PDF)

EK3

31 Mart 2013 tarihinde sona eren 3 aylik déneme iligkin Sinirh Incelemeden
Gegmis Ozet Finansal Tablolar
(http://www.emlakkonut.com.tr/_Assets/Upload/Images/file/01%200cak%20-

30 Eyliil 2013 tarihinde sona eren 9 aylik déneme iliskin Smirli Incelemeden Gegnis
Ozet Finansal Tablolar

%2031%20Mart%202013%20Ara%20Hesap%20D%C3%B6nemine%20ait%
20%C3%96zet%20Finansal%20Tablolar.pdf)

g

(http://www.emlakgyvo.com.tr/ Assets/Upload/Images/file/01%200cak%202013%20

mxwwow.uom&wom«\_.xvﬁw %BC1%202013%20Ara%20Hesap%20D%C3%B6nemine%2(ait
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