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Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Anonim Sirketi’nden

Ortakhgmizin ¢ikarilms sermayesinin 2.500.000.000 TL’den 3.800.000.000 TL’ ye
artirillmas: nedeniyle ihrag¢ edilecek 1.300.000.000 TL nominal degerli B Grubu paylarin halka
arzina iligkin izahnamedir.

S6z konusu ihraca iligkin isbu izahname, Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nun
4’fincii maddesi uyarinca Sermaye Piyasasti Kurulu (Kurul)’nca 30/.‘?.5?{.2.@133rih ve
......... 24 say1 ile onaylanmistir. Ancak halka arza iligkin izahnamenin onaylanmasi,
izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina
gelmez.

SPKn uyarinca, izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir bicimde
yansitmasindan ihraggilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci
kuruluglara da zararm ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilebilir. Bagimsiz
denetim kuruluslan ise, denetledikleri finansal tablo ve raporlara iligkin olarak hazirladiklan
raporlardaki yanhs ve yaniltic1 bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken
sorumludur.

Izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir bicimde yansitmasindan
asagida unvanlar belirtilen kuruluslar ile bu kuruluglan temsile yetkili kigiler sorumludur:

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhifn A.S. ve halka arzda konsorsiyum lideri
olarak yer alan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. izahnamenin tamamindan, Bagaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirik A.S. (Member of
PricewaterhouseCoopers) izahname ekinde ve izahname igerisinde yer alan finansal bilgilerin
kaynag 31.03.2013, 31.12.2012, 31.12.2011 ve 31.12.2010 tarihli finansal tablolar ile bunlara
iligkin finansal raporlarlardan, Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Nova Tasmnmaz
Degerleme ve Damgmanlhik A.§. hazirlamis olduklant gayrimenkul degerleme raporlarindan
sorumludur.

Yatirnmcilara uyari:

“Bu izahname, “diigiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”, “tahmin
edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik aciklamalar
icermektedir. Bu tiir aciklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece izahnameniwgg\
tarihindeki ongoriileri ve beklentileri gostermektedir. Bircok faktor, ortakhgimuz Se
yonelik agiklamalarinin ongoriilenden ¢ok daha farkl sonuglanmasina yol acabilec
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I DIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR:

YOKTUR

II. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 30 05.2013 tarih ve-49/62\.. sayili karar :

e -

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin, 4.000.000.000 TL'lik kayitl:

* sermaye tavam igerisinde 2.500.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 3.800.000.000 TL’ye

artirllmas1 kapsaminda mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinmn tamamen kisitlanmas:
suretiyle halka arz edilecek 1.300.000.000 TL nominal degerli hamjline Fez: grubu paylarn

karsilanmasina karar verilmigtir.
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1. OZET

Bu béliim izahnamenin 6zeti olup, sermaye piyasas) araglarina iligkin yatirim kararlan izahnamenin biitiin
olarak degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

1.1. Ortaklik Hakkinda Bilgiler

Emlak Konut, 1953 yilinda “Tiirkiye Insaat lre Malzeme Limited Sirketi” (TIMLO) unvaniyla
kurulmustur. 1987 yilinda TIMLO ile Ankara Imér Limited Sirketi birleserek “Ingaat ve Imar Anonim
Sirketi” adin1 almugtir. Bakanlar Kurulu’nun 26.12.1990 tarih ve 90/1322 sayili karar1 uyarinca Ingaat ve
Imar Anonim Sirketi ile Tiirkiye Emlak Bankas: A.$.’nin diger istirak sirketi olan Emlak Yap1 A.§.
birlestirilerek “Emlak Konut Anonim $irketi” unvanini almug ve yeni bir anonim ortaklik kurulmustur.

Emlak Bankasi’nin bagh ortaklif: statiisiinde olanl Emlak Konut A.S., kurulug ana sozlesmesindeki kayit
ve sartlar ile 233 sayilh Kamu Iktisadi Tesebbusien Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve 6762
sayith TTK hiikiimlerine tabi olarak kurulmugstur. 24.08.1999 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Karan ile
3.390.399 TL olan Sirket sermayesi 249.958.315,99 TL arttirilarak 253.348.714,99 TL’ye ¢ikarilmgtir.

588 sayili Konut Edindirme Yardim Hesaplar1mn Tasfiyesine Dair Kanun Hiitkmiinde Kararname
(miilga) 29.12.1999 tarih ve 23921 sayili Resmi!Gazete’de yaymmlanmgstir. 588 sayili KHK uyarinca,
KEY hesaplarinin tasfiyesine karar verilmistir. 588 sayili KHK ile Emlak Bankasi’na ait gayrimenkullerin
KEY hesaplan karsiligi olarak, Emlak Konut Anonim Sirketi’ne ayni sermaye vaz’i suretiyle KEY
hesaplarinin tasfiyesi diizenlenmistir. Emlak Konut Anonim Sirketi’nin GYO’ya d6niigtiiriilmesini
Ongoren, 588 sayilh KHK nin tasfiye sistematigi uyarinca, GYO’ya doniisecek olan Emlak Konut Anonim
Sirketinin KEY hesabi kargiliina tekabiil eden hi§|seleri, KEY hak sahiplerine bagvurular iizerine paylar
oraninda hisse senedi olarak verilecektir. Daha sohra KEY Kanunu ve bu kanuna dayanilarak hazirlanan
“Konut Edindirme Yardimu Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasina Dair Yénetmelik” uyarmca KEY hak
sahiplerine nakit deme veya hisse senedi alma yontemleri arasinda se¢im hakk: taminmustr.

Asagida 3.2.1. sayilh bolimde detayl olarak anlatilan KEY hesaplarimin tasfiyesi sirasinda Emlak Konut
Anonim Sirketi’nin sermayesi, KEY hesaplar ﬁ'e nemalar1 tutar1 karsihigi Emlak Bankasi’nin ayni
sermaye vaz’1 suretiyle 27.04.2000 ve 03.07.2001 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Toplantilarinda alinan
kararlar neticesinde toplam 395.751.717,17 TL artinlmig ve Sirket sermayesi 649.100.432,16 TL
olmustur,

KEY Kanunu’nun 6. maddesi uyarinca, KEY hak sahiplerine 6deme yapilmasi ve hisse senedi verilmesi
iglemleri tamamlanincaya kadar, hak sahiplerinin Emlak Konut’taki hissedarligindan dogan mali ve
yonetimsel haklar1 TOKI tarafindan temsil edilmistir.

Emlak Konut Anonim S§irketi, 19.03.2001 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Toplantisinda alinan karar ve
4603 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Turklye Halk Bankas1 Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak
Bankast Anonim Sirketi Hakkinda Kanun ile KiT rejiminden ¢ikarilmug, Sirket’in esas s6zlesmesinin
tadili ile Sirket 6zel hukuk hiikiimlerine tabi kilinmugtir.

22.07.2002 tarihli Olaganiisti Genel Kurul toplantisinda ise, Emlak Konut Anonim Sirketi’nin esas
sozlesme tadil metni kabul edilmis, bu ger¢evede Emlak Konut gayrimenkul yatinm ortaklifina
dontigtiiriilmiis ve Sirket unvami “Emlak Gayrimehkul Yatirim Ortakligt A.S.” olarak belirlenmigtir. Ayni
genel kurulda Sirketin kayitli sermaye tavamTTUSOO 000.000,00 TL olarak beliplenmisgtir. Slrketm
¢ikarilmug sermayesi ise, her biri 1 kurus nominal degerde 64.910.043.216 ade a/h

649.100.432,16 TL olarak belirlenmisgtir.

Sirketin 28.02.2006 tarih}¥Olag#n Genel Kurul t'oplantlsm %
Sirket’in unvani “EIN ' 3
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Sirketin ¢ikarilmig sermayesi her biri 1 kurug “néminal” degerde 64.910.043.216 adet paya ayrlmus,
649.100.432,16 TL iken KEY Kanunu’nun 6. maddesi hiikmii ¢ergevesinde, 30.04.2009 tarihinde yapilan
Olagan Genel Kurul toplantisinda esas s6zlesmenin' tadili ile Sirket sermayesi KEY hak sahiplerine nakit
6deme yapilan tutar diigiildiikten sonra kalan tutar olan 253.385.082,71 TL olarak yeniden belirlenmistir.

Bu defa 17.08.2010 tarihli Olaganiistii Genel Klf,'rul karar1 ile Sirket, 1.621.614.917,29 TL tutarinda
sermaye artinmi yapmig ve bu gergevede Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi, 1.875.000.000. TL olmustur.
Arttinlan 1.621.614.917,29 TL’nin 7.708,22 TL’si, Jirketin KEY Kanunu kapsaminda yaptif1 sermaye
azaltimu sonrasi, 25.02.2010 tarih ve 5953 sayili Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun ile.
Bazi Kanunlarda Degigiklik Yapilmasma Dair Kanun hilkiimlerine goére 09.04.2010 tarihine kadar
alacaklarmm hisse senedi olarak talep eden KEY Hak Sahipleri adina Hazine tarafindan 6denmesi ile nakdi
olarak; 162.160.720.907 adet pay karsilig1 1.621.607.209,07 TL ise 21.07.2010 tarihli 1342/804 sayil1
Yeminli Mali Miigavir raporuna istinaden mevcut i¢ kaynaklardan kargilanmg olup hissedarlara sirketteki
hisseleri oraninda bedelsiz pay olarak dagitilmigtir, Bunun yaninda aym Olaganiistii Genel Kurul karari ile
Sirketin kayith sermaye tavani 1.500.000.000 TL’den 4.000.000.000 TL’ye ¢ikarilmas, Sirket paylar1 A ve

B gruplarina ayrilmugtir.

Ote yandan Sirket’in 18.08.2010 tarih ve 43/ i12 sayth Yonetim Kurulu kararma goére Sirketin
1.875.000.000,- TL olan ¢ikarilnug sermayesinin,*4.000.000.000,- TL kayith sermaye tavani igerisinde
halka arz edilmek tzere 2.500.000.000,- TL ye yiikseltilmesine ve artirilan 625.000.000,- TL’Iik kismu
temsil eden 62.500.000.000 adet B grubu paylarin hamiline yazili olarak mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklar1 tamamen kisitlanarak Seri: I; No: 40 Sayili{Paylarn Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigmna iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig ve diger ilgili sermaye piyasasi mevzuatt gergevesinde tamamen halka arzina
karar verilmigtir.

Bu sermaye artinmina iligkin ihrag edilen paylar 14.1 1.2010 tarih ve GY0.75/1030 say1 ile Kurul kaydina
almmig ve Kurul karar organimin 11.11.2010 tarih ve 34/1030 sayili karan ile halka arz bagvurusu olumlu

kargilanmugtir. 1

Bahsi gegen sermaye artirimm iglemi ile birlikte En‘ﬂak Konut’un toplam 625.000.000 TL nominal degerli
paylar, 23-24 Kasim 2010 tarihinde gerceklesen i(esin talep toplama iglemi ile birlikte, 1 TL nominal
degerlil lot bagmna 1,70 TL (uygulanan tesvikler neticesinde hak kazanilan iskontolar hari¢ olmak tizere)
sati fiyati tizerinden halka arz edilmistir. Halka arzdan toplam 1.051.989.084,23 TL gelir elde edilmis
olup, bu halka arz tutarinin yaklagik %75’ yurtdisx kurumsal yatirimcilar tarafindan alinmugtir. Birincil
halka arz iglemi neticesinde Sirket paylar1 02.12.2010 tarihinde BIAS’'m (eski adiyla IMKB) Kurumsal
Uriinler Pazar1’nda islem gormeye baglamugtir.

Sirketin birincil halka arz siirecini takiben, KEY| Kanunu ve ilgili ikincil mevzuatta, Sirket tarafindan
6denen kar paylarmin Sirket’in yiikiimliiliigiinii asan kismu bakimindan Hazine tarafindan incelenmesini
muiiteakip diizenlenecek bir raporla Hazine tarafindan tekrar Sirket’e ddenecegi hususu getirilmistir.

i

Sirketin Yonetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarfihinde alman karar dogrultusunda Esas Sézlesme’nin 8.
Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL olan gikanilmis sermayenin 4.000.000.000 TL kayith sermaye
tavam igerisinde ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artirilarak 3.800.000.000 TL'ye
¢tkarilmasina ve s6z konusu sermaye artirimi nedeniyle kayith sermaye sisteminde artirilan 1.300.000.000
TL'lik kismu temsil eden 130.000.000.000 adet Bjgrubu hamiline paylarin BIAS’ta islem goren nitelikte
ihra¢ edilmesine ve ihrag edilen bu paylarin tamallnmn mevcut ortaklarin yeni pay alma haklar1 tamamen
kisitlanarak sermaye piyasast mevzuati g¢ergevésinde ulusal ve uluslararasi yatirimecilara halka arz
edilmesine karar verilmigtir.

1.2. Risk Faktorleri

Ortaklik hakkindaki risk fa
boliimiinde detayli bir sekjd€ 4d¢iklanan risk faktoi
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1.2.1. Ortakhga ve i¢cinde Bulundugu Sektore iliskin Riskler:

1.2.1.1. TOKI ile Olan Iliskisine Iligkin Riskler :

Sirket tizerinde proje gelistirmek amaciyla TOKi’c}en 6nemli miktarda arsa satin almugtir ve bu alimlan
siirdiirmeyi beklemektedir.

Hiikiimet’in iskan ve sehirlesme politikasindaki degisiklikler veya potansiyel belirsizlikler ya da
Hiikiimet’te meydana gelecek degisiklikler $irket’i1r faaliyetlerini etkileyebilir.

¥ pm e v e

e

TOKI’nin TOKI Kanunu ve Sehircilik Bakanlii’nin Kentsel Déniigiim Kanunu uyarinca sahip oldugu
imar plam1 yapma yetkisi baska bir kanun ile kaldinlabilir veya Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal

edilebilir.

e o

G W A

Mevcut halka arz iglemini miiteakip, TOKI Sirlcet’in paylarinin 6nemli bir boliimiine ve Sirket’in
yonetimini 6nemli ol¢iide etkileyebilecek giice sahip olmaya devam edecektir.

Sirket, TOKI ve istirakleri ile gesitli iliskili taraf islemlerine girmistir ve bu tarz iglemlere taraf olmay: .
siirdiirmeyi planlamaktadir ve bu islemlerde herhangi bir degigiklik olmayacagina dair herhangi bir 5
gilivence bulunmamaktadir. i

Sirket, Sehircilik Bakanhig1 ve/veya TOKI'ye yeni sehir projesi kapsaminda, karsiliginda cazip arsa
firsatlarmin dogup dogmayacagi kesinlesmeden avans demeler yapmak durumunda kalabilir.

1.2.1.2. Sektore ve Faaliyetlere Iligkin Riskier

Proje gelistirmek i¢in uygun araziler bulunmamas: Sirket’in faaliyetlerini ve finansal sonuglarim olumsuz
etkileyebilecektir.

!
Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye gayrimenkul pazan ili ilgili 6nemli riskleri ihtiva etmektedir. 5
Tiirkiye gayrimenkul pazan ekonomik konjonktiire oldukga duyarh olmas: sebebiyle donemsel olarak i inig
ve gikiglar yagamaktadir, bu nedenle olas: bir ekonomik krizde Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu ve .
malvarliklari 6nemli dlgiide olumsuz olarak etkilenebilecektir.Sirket’in farkh is modellerinde gelistirdigi
proje model dagiimindaki degisiklik Sirket’in kar marjini ve finansal risk profilini olumsuz yénde i
etkileyebilecektir.

Sirket, GYO’lara uygulanan sermaye piyasasi mevzuatina uygun hareket etmemesi durumunda veya
S GYO’lara uygulanacak kanun ve mevzuatin degismesi durumunda, idari para cezalarina ve gesitli
yaptinnmlarina maruz kalabilecegi gibi, GYO' statiistini ve bu ozelliginden kaynaklanan vergi
muafiyetlerini kaybedebilecektir.

i
ol

Sirket, projelerin tamamlanmas: icin genis olglide yiiklenicilere baglidir; projelerin ingaatlarmin
tamamlanmasindaki gecikmeler Sirket faahyetlenr]l olumsuz gekilde etkileyebilir. st

Gerekli imar planinin yapilmamas ile insaat ve gevre izinlerinin alinamamas: durumu, Sirket’in meveut
veya yeni gelistirilmekte olan projelerinin bazilarmin gergeklestirilmesini ya da tamamlanmasini olumsuz
sekilde etkileyebilir.

Faiz oranlarinda herhangi bir artis konut pazarim oLumsuz yonde etkileyebilecektir, / N ‘

Bagimsiz béliimlerin degerine iligkin olarak bunlari satin alan tiiketicilere Sirket tarafindan sa# 11 'eek
finansman konusundaki kisitlggfiflar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumuny ve faaliyef s@nu@ 4 !
k
19 4'$§

onemli derecede olumsuz yopfe etkileyebilir. l R
Sirket’in isletme masrafifn ile diger masraflarinda’artis oJAbil#, 28 N "4” ?,
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Sirket’in yerinde kentsel doniisiim projelerinin maliyetleri 6nemli bigimde artabilir.

i B R
>

Sirket, bazi yiikiimlilikler konusunda, yﬁkleLiciler ile miisterecken ve miiteselsilen sorumlu
bulunmaktadir. !

Tiiketici Kanunu uyarinca, tiiketiciler bagimsiz bolimlerin tesliminden &nce satis sozlesmelerini
- feshedebilmektedirler.

P
e 7

Sirket’in mimari tasarimlarmin tiiketiciler tarafindan yeterince cazip bulunmamas: durumunda $irket’in
faaliyet sonuglan olumsuz yonde etkilenebilecektir.

Sirket’in degisken faizli borglarinda faiz oram riski bulunmaktadr. -
Sirket rekabetin ¢ok oldugu bir alanda faaliyet gﬁ.stermektedir. Eﬁ
Emlak Konut’un faaliyetleri ¢esitli kanun ve diizenlemelere tabidir. .
Emlak Konut’un yiiriittiigii islerdeki bagaris1 iist yopetim ekibi ve teknik personeline baghdir. ;;

Emlak Konut, halihazirda i modellerine iligkin bazi hukuki uyugmazliklara taraf olup, séz konusu
uyusmazliklarin sonucu konusunda herhangi bir garanti bulunmamaktadir.

Emlak Konut tazminat talebi igeren bazi hukuki uyglsmazllklara taraftir. §

Tulip Turkuaz projesine iliskin olarak yiiklenici ve Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda devam eden bir tahkim
bulunmaktadir.

Emlak Konut, KEY 6demeleri ile ilgili olarak, bazil hak sahipleri tarafindan agilan davalarda, davali taraf y
olarak gosterilmektedir. 1

Emlak Konut’un portfoytinde bulunan taginmazlardan bir veya birkaginim fiziksel zarara ugramas, ilgili
sigorta kapsamindaki meblag1 asan maddi kayiplara yol agabilecektir.

R

Gelecekte meydana gelebilecek depremler Emlak 'Konut portfdyiinde bulunan gayrimenkullere ve genel
anlamda Tiirkiye ekonomisine zarar verebilecektir.

Sirket’in i¢ denetim ve finansal raporlama sistemleri etkin bir bigimde islemeyebilir.

e g TR

O 1.2.1.3. Tiirkiyeye iligkin Riskler

Sirket’in faaliyeti Tiirkiye’nin azalan oranla véya zayif biiyiiyen ekonomisi kargisinda hassas bir
konumdadir. fl

Tiirkiye’nin artan biitge ag1g1 ve kamu borcu, Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonuclar ve finansal durumu
tizerinde olumsuz etkiler dogurabilir.

Tiirkiye’de yasanan politik gelismeler, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarim ;
6nemli derecede olumsuz yénde etkileyebilir. ;5

Tiirkiye’de gergeklesen enflasyon seviyesi Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve f7 ﬁlﬂé‘t‘-“:\\
sonuglarim dnemli derecede olumsuzyyénde etkileyebilir. Fo o

N
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1.2.2. Halka Arz Edilecek Paylara iligkin Riskler:

S6z konusu paylarmn fiyat dalgalanmalara maruz kalma jhtimali bulunmaktadir.

4
s v

Sirket gelecekte B Grubu paylarin sahiplerine tem: ltu ddeyemeyebilir.

Gelecekte biiyilk miktarda pay satist ya da satig olabileceginin algilanmasi, pay fiyati olumsuz
etkileyebilecektir. l

T A WS
« -l

1.2.3. Finansal Riskler:

Kurla ilgili Riskler
Ortaklik, banka mevduatlarinin iginde buluneim yabanci para mevduatlar nedeni ile bazi dénemlerde w
déviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Ortakligin ana faaliyet konusu islemlerinde yabanci para "

kullanilmadig i¢in déviz kuru riski agrilikli olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
Ortakligin yabanci para varlik ve yiikiimliiliiklerinin bilango dis1 herhangi bir enstriimanla
dengelenmesine ihtiya¢ duyulmamgtir. | §

Likidite riski
Likidite riski, Ortakligin yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan net fonlama ihtiyacin1 kargilayamama
riskidir. Ortaklik kredilerden elde ettigi kaynlaklarl KEY hak sahiplerine ddeme yapilmas1 amaci ile
kullanmistir. Bu kapsamda, finansal borglarin vade yapilari, bilangonun aktifinde yer alan

varliklarin vade yapilarma uygun olarak diizenlenmekte, bu yontemle vade uyumsuzluklarinin
6niine gegilmeye ¢alisilmaktadir.

-

5 mrsmoum R

Mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve yiiksek
kalitedeki kredi saglayicilaninin erigilebilirliginin siirekli kilinmasi suretiyle yonetilmektedir. "

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine gore analizi

agagidaki gibidir: l i;
Sozlesme !

31 Aralik 2012 itibariyla Kayith Uyarmnca 3aydan 3-12ay 1yil-5 Syilve
(Bin TL) Degeri  Nakit Akisi kisa aras1  yil arasi tizeri )
Kisa Vadeli Finansal : i
Yiikiimliiliikier ] i
(Tiirev olmayan): i N
Finansal Borglar 172.199 225.947 53.293 172.654 - -
Ticari Borglar 527.444 527.444 527.444 - - - r
Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 1.945.600 ] 1.945.600 1.945.600 - - - y
Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - - "
Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliilikler "
(Tiirev olmayan): 2'
Finansal Borglar 754.000 l 898.543 - - 898.543 -
Ticari Borglar 8.921 8.921 - - 8.921 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.501 1.501 - - 1.501 -
Toplam , 764422 908.965 - - 908.965 - 5
Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 908.965

Kaynak: 2012 yilt Bagimsiz Denetim Raploru

31 Aralik 2011 \arijd itibariyla Sifket’in finansa
agagidaki gibidir: !

MENKUL DEGERLER A.S.
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31 Arahik 2011 itibaryla Kayith {Uyarnca 3 aydan 3-12ay 1yil-5y1 ve
(Bin TL) Degeri Nakit Akisi kisa arasl aras1  {izeri
Kisa Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 185.552 254.024 68.668 185.356 - -
Ticari Borglar 316.320 316.320 316.320 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlitiikler 1.534.202 |1.534.202 1.534.202 - - -
Toplam 2.036.074 2.104.546  1.919.190 185.356 - -
Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler \
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 914.000 1\1.138.757 - |- 1138757 -
Ticari Borglar 10.714 10.714 - - 10.714 -
Diger Kisa Vadeli Yiiklimliiliikler 1.590 1.590 - - 1.590 -
Toplam 926.304 1.151.061 - , = 1151061 -
Genel Toplam 2.962.378 3.255.607 1.919.190 185356  1.151.061 -

a

Kaynak: 2012 yili Bagimsiz Denetim Raporu j

31 Aralik 2010 tarihi itibaniyla Sirket’in finansal

’,

ylikiimliiliikklerinin vadelerine gére analizi

agagidaki gibidir: ‘
{
biizlesme ;
31 Aralik 2010 itibariyla Kayith Uyarmeca 3 aydan 3-12ay 1 yil-S5ynl Sylve
(Bin TL) Degeri  Nakit Akisi kisa arasi arasi iizeri
Kisa Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler | 1
(Tiirev olmayan): ]
Finansal Borglar 181.501 ‘ 250.370 64.098 186.272 - -
Ticari Borglar 636.933 636.933 636.933 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 929.927 929.927 929.927 - - -
Toplam 1.748.361 1.817.230  1.630.958 L= - -
|
Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimlitliikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 1.074.000 1.349.137 - - 877.974 471.163
Ticari Borglar 5.585 5.585 - - 5.585 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.302 1.302 - - 1.302 -
Toplam 1.080.887 .356.024 - - 884.861 -
Genel Toplam 2.829.248 3173254  1.630.958 186.272 884.861 471.163

Kaynak: 2011 yil Bagimsiz Denetim Raporu

Faiz oram riski

t

Ortaklik, faiz kazanan varlik ve faiz ,tdenen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinmn
degisiminden dogan faiz oram riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarli varlik ve
yiikiimliliklerin miktarmm ve vadelerinin dengelenmesi suretiyle bilango i¢i yéntemlerle

yonetilmektedir. Bu kapsamda, alacak ve borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme
dénemlerinin de benzer olmasina biilyiik 6nem verilmektedir.

Ortakhigin bilangosunda fin
Miistesarligi’ndan kullam
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31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk :
2012 2011 2010

Etkin Yillik Faiz Oranlan (%) i (%) (%)
Dénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,84 6,81 5,35
Ticari Alacaklar 6,73 7,75 6.43 |
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 8,44 l 8,76 8,29
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 8,44 8,76 8,29

Kaynak: 2012, 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket'in faiz oranina duyarl finansal araglarini gﬁTeren tablo asagidaki gibidir:

31 Arahk 31 Arahk

(Bin TL) 2012 2011 31 Arahk 2010
Sabit Faizli Finansal Araclar
Vadeli Mevduatlar 1.089.506 740.768 1.649.112

Degisken Faizli Finansal Araglar !

Finansal Borglar 926.199 1.099.552 1.255.501

Kaynak: 2012, 2011 y1lh Bagimsiz Denetim Raporu .

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan diigiik/yiiksek olsayd: ve
diger tim degigkenler sabit kalsayd: vergi dncesi kar 1,8 milyon TL (31 Aralik 2011: 2,1 milyon
TL, 31 Aralik 2010: 2,3 milyon TL) artacak veya azalacakt.

Deger diigtikligii riski |
Ortakligin finansal tablolarinda bulunan arsa ve konut stoklari, yatirim amagh gayrimenkuller ve
maddi duran varliklar deger diigiikligii riskine maruz kalmaktadir. Kiralar ve gayrimenkullerin
degerleri genel gayrimenkul talebine, kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bolgeye iliskin oradaki
rekabet uyarinca artan veya azalan yatinm imkanlarina gore degiskenlik géstermektedir. Ayrica
gayrimenkul degerleri s6z konusu gamﬂenhl malikinin kontrolii diginda ortaya ¢ikan idari
diizenlemeler ve kanunlardaki degisiklikler, politik etkenler, finansal piyasalarin durumu gibi dig
etkenlerden dolay: olusacak dalgalanmalara da agiktir.

Ortaklik, maddi duran varliklar: da igeren biitlin varliklar i¢in her bir bilango tarihinde, ilgili varliga
iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gosterge olup olmadigini %espit ettirmektedir.

Bu ¢ercevede, Stoklar (arsalar, tamamlaans ve tamamlanmamus konutlar) ve yatim amagh
gayrimenkuller tizerinde her yil igin asgari bir kez olmak {izere bagimsiz gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan her bir varlik igin ayr1 ayr1 yapilan degerleme sonuglarimi dikkate alarak Sirket
deger diistikliigi karsthgi aywmaktadir. Ilgili arsamn veya konutun satilmasi halinde konusu
kalmayan deger diisiikliigii satiglarin maliyetinde muhasebelestmlmektedxr

Alacak ve kredi riskleri: !

uzun sureh iligkil
devlet bankalar

4 -v.' A ‘\ erlesid
an bankalarla ¢ 1§m ol ;.-Ap- V/AAONTH A 4
inde nmakta / f.
udurlugu )
BUHALKY, '% 4-1/ '
MENKUL DEG

PR A doa
-]

. SRR

=

3
1
1
H
:-
¥

"
i

&




A S ———— st et ——
e ep——
T T 1y, s ———T

Alacaklar iizerinde banka teminat mektuplati, gayrimenkul ipotekleri ve KIK projelerinde alacak
tutarmnin tahsilatim giivence altina almak amaciyla hukuki sahipligin muhafazas: gibi yontemlerle
bu alacak riskleri asgariye indirilmeye ¢aligiimaktadir.

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylar1 asagidaki gibidir: ‘

j £
l Ticari ve Diger gi
Alacaklar 4
31 Arahk 2012 itibaryla Mligkili Diger Bankalardaki ®
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
| Raporlama tarihi itibartyla maruz kalinan azami kredi
| riski 5.644 1.410.871 1.146.520
Azami riskin teminat vs ile giivence altina ahnmg kism 5.644  1.410.468 1.146.520 %
A. Vadesi gegmemis ya da deger diigiikliigiine ugramamys s
finansal varliklarin net defter degeri “T 5.644  1.410.468 1.146.520 gg
- Teminat vs ile giivence altina almmg kismi 5644  1.410.468 1.146.520 i
B. Kosullan yeniden gériigiilmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile giivence altina almmig kismm - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger diigiikliigiine ugramamusg
. varliklarn net defter degeri . - 403 - %
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kismi - - - ;;
D. Deger diisiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - 1.740 - h
- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) | - - - 4
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) - (1.740) - )
- Deger disiikligii (-) - - -
- Net degerin Teminat vs ile giivence altina alinmig kismit - - - 2
Kaynak: 2012 yil Bagimsiz Denetim Raporu ;
i
' 31 Aralik 2011 tarihi itibartyla kredi ve alaca;lk riski detaylar1 agagidaki gibidir: §:
%
I Ticari ve Diger K
Alacaklar
31 Arahik 2011 itibariyla gkl Diger Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibartyla maruz kalinar azami kredi ¥
riski 12.537  1.275.698 773.831 b
Azami riskin teminat vs ile giivence altina alinmig asmi 12,537  1.275.310 773.831 %
A. Vadesi gegmemis ya da deger diisiikliigiine ugraman;w 5t
m finansal varliklarin net defter degeri 12,537 1275310 773.831 !
i - Teminat vs ile giivence altina alinmig kismm 12.537  1.275.310 773.831
B. Kosullar1 yeniden gériigiilmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile giivence altina alimmig kismi - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger diisiikliigiine ugramamlé QI
varliklarin net defter degeri - 388 - ;}
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kism1 - - - i
D. Deger diisiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - 1.740 - '
- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) - (1.740) - .
- Deger diigiikliigii (-) B - i

- Net degerin Teminat vs ile giivence altina alinms kismi
Kaynak: 2012 y1li Bagimsiz Denetii

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

Ticari ve Diger
Alacaklar
31 Aralik 2010 itibanyla Digkili Diger Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibartyla maruz kalinan azami kredi
riski H 5532 1.026.367 1.733.442
Azami riskin teminat vs ile giivence altina alinmg kism' 5532 1.025.823 1.733.442
A. Vadesi gegmemis ya da deger disiikliifline ugramamig
finansal varliklarin net defter degeri 5532  1.025.823 1.733.442
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kism 5.532 1.025.823 1.733.442
B. Kogullar1 yeniden goriistilmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kismu - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger diisiikliigiine ugramam
varliklarin net defter degeri j i 544 -
- Teminat vs ile giivence altina almmus kismi - - -
D. Deger diigiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - 1.781 -
- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) - (1.781) -
- Deger diigiikliigii (-) - - -

!
- Net degerin Teminat vs ile giivence altina alinmig kismu - - -

Kaynak: 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu

1.2.4. Diger Riskler |

13
Turkiye’de terdrist hareketler veya komsu veya yakin iilkelerdeki veya bu iilkelerle yasanabilecek
catismalar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarim 6nemli derecede olumsuz
yonde etkileyebilir.

1.3. Ortakhigin yonetim ve denetim kurulu i 'eleri, iist yoneticileri ile bagumsiz denetim kurulusu
hakkinda temel bilgiler 7

1.3.1. Yonetim Kurulu

Sirket esas sozlesmesinin 12. maddesi uyarinca yonetim kurulu bir yil siireyle gorev yapacak TTK ve
sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen sartlar1 haiz 7 iiyeden olugmaktadir. Madde, Kurul tarafindan
yaymlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerinde diizenlenmis ilkelere uyulmast gerektigini belirtmigtir. Esas
s6zlesmenin 12.maddesine gore, “Icrada gorevli élmayan tiyelerin igerisinde SPK tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde tanimlanan anlamda toplam tiye sayisinin 1/3’tinden ve her durumda
ikiden az olmamak iizere bagimsiz {iye bulunur. S6z konusu iiyelerin bagimsizligi agisindan SPK
tarafindan yayinlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde tanimlanan bagimsizlik kriterlerinin saglanmasi
zorunludur. 1/3’iin hesaplanmasinda kiisuratli say1 ¢iktig1 takdirde izleyen tam say1 esas alimr. Yénetim
Kurulu ile ilgili hususlarda SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine uynlur.”.

Mevcut esas sozlesmenin 9. Maddesine gore, A ‘grubu paylarin Yénetim Kurulu iiyelerinin segiminde

aday gosterme imtiyazi vardir. Y6netim Kurulu iiyelerinin bagimsizlar digindaki tiim iiyeleri, A grubu pay

sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan olmak iizere, Sirket Genel Kurulu tarafindan segilir. Sj

sozlesmesinin 8. maddesinde belirtilen sermaye artirm neticesinde ihrag edilecek olan A gfabd'

iligkin hiiktim sakli kalmak kaydiyla, Yonetim Kurulu’na aday gosterme imtiyaz: da dah',fﬁgx
; ¥ ¥
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Asagida Sirket’in 8 Mayis 2013 tarihinde yapitmig olan genel kurul uyarinca gorev yapacak yénetim
kurulu tiyelerine iligkin bilgi verilmektedir: i

i

P

Son'5 Yilda | . .o
. Ortaklikta Giirev Siiresi / [Sermaye
Adi Soyad: Gérevi Is Adresi Niteligi Ustlendigi Kalan Gérev [Payr (pay|
. ? Gérevier ) Siiresi adedi)
Emlak Konut GYO A.S.
" . 1 y11 / 2013 yibna
Ertan Yetim Yonetim fuactcMahallesi Turgut Yonetim Kurulu | iliskin 2014 yilinda
zal Bulvan Gardenya | - o . -
Kurulu Bagkam /B Pl . Bagkan Vekili yapilacak ik Genel
aza Atagehir / Kurul’a kad
istanbul urut'a kadar.
Emlak Konut GYO AS.
Yonetim Atatirk Mahallesi Turgut Bagmsiz o/ 2013 yiina
Veysel Ekmen Kurulu Bagkan Ozal Bulvan Gardenya | Bagimsiz Yonetim Kurulu | 13 lacak 'lkyé}::-l? 1
Vekili 11/B Plaza Atagehir / Uyesi yKaP‘ ‘l‘fak ‘d ¢
fstanbul Hrita kadar.
Emlak Konut GYO A.S. 1 vil / 2013 vilina
Yonetim Atatiitk Mahallesi Turgut Yonetim Kurulu lxyllm 2014 );l d
Murat Kurum Kurulu Uyesi Ozal Bulvan Gatdenya | - Uyesi ve Genel g I ak'lkyé}m ? -
ve Genel Miidir | 11/B  Plaza  Atagehir / Midir vekili yapriacax 1'x Lene
; Kurul’a kadar.
Istanbul
T.C. Cevre ve Sehircilif
< 1 y11 / 2013 yilina
Mehmet Ali Yonetim gﬁj‘ﬁ d",‘{l‘:lgg‘i‘is"‘ Planlam) - Yonetim Kurulu | iliskin 2014 yilinda | _
Kahraman Kurulu Uyesi Sogitozi Mah, 2179. Sok. Uyesi ﬁapxlsla::al; a1dlk Genel
No:5 Balgat / Ankara | urul'a kacar.
T
T.C. Bagbakanlik Toplu
Konut Idaresi Bagkanlig
Yonetim fstanbul Emlak Dairesi Yonetim Kurul lly;(: /2%31‘3 3;1113;1
Ali Seydi Karaoglu Kurulu Uyesi Bagkanlign Halkali Atakent | - UOZ:i - Ruraid oty ln ak 'lk)nG:an ? -
4 Mazh. Kirlangig Cad. No:6 Y ’I?P‘ ‘1’? ka‘d ne
2Ftap Kiiltir  Merkezi uruta kacar.
Kargis1 Halkal: / Istanbul
. 1 yil / 2013 yibna
N Dr. Vasif Sok. Palmiye Bagimsiz e
Mubammet Haluk | YGnetim . Apt. N:7 D:3 Caddebostan/ | Bagimsiz | Yénetim Kurulu iliskin 201.4 wlinda 1
Sur Kurulu Uyesi - S yapilacak ilk Genel
Kadikéy /Istanbul Uyesi Kurul’a kadar
1 y1il / 2013 yihina
I . . Bagimsiz e
Yonetim Incirli Cad. Dost Apt. No: = g iligkin 2014 yilinda
Vollan Kuma$ | Rurul Oyesi | 70/7 Bakurkoy /Istanput | DB | YOnetim Kurulu § o0 co1 i Genel | !
y Kurul’a kadar.

1.3.2. Komiteler

Ortaklikta bulunan Komiteler ve bu Komitelerde gérfv yapan Yo6netim Kurulu Uyeleri asagida belirtildigi

gibidir.

1.3.2.1. Denetimden Sorumlu Komite:

Ortakhktaki Gorevi

Adi Soyadr Komitedeki Gérevi
Veysel Ekmen Bagkan Yonetim Kurulu Bagkan Vekili (Bagimsiz Uye)
Muhammet Haluk Sur I"Jye/ Yonetim Kurutu Uyesi (Bagimsiz Uye)
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1.3.2.2. Kurumsal Yonetim Komitesi:

Ad1 Soyadi Komitedgféi Gérevi Ortakliktaki Gotevi

Veysel Ekmen Bagkan y Yénetim Kurulu Bagkan Vekili (Bagimsiz Uye)
Mehmet Ali Kahraman Uye Yénetim Kurulu Uyesi

Ali Seydi Karaoglu Uye Yénetim Kurutu Uyesi

Kurumsal Yonetim Ilkeleri gergevesinde Kurumsal Yénetim Komitesi ayni zamanda “Aday Gésterme
Komitesi” ve “Ucret Komitesi”nin gorevlerini de yerine getirmektedir.

1.3.2.3. Riskin Erken Saptanmasi ve Risk Yonetimi Komitesi

Ad: Soyads Komitedeki Gorevi  [Ortakliktald Gorevi *

Veysel Ekmen Bagkan Yonetim Kurulu Bagkan Vekili (Bagimsiz Uye)
Mehmet Ali Kahraman Uye Yénetim Kurulu Uyesi

Ali Seydi Karaogh Uye Yonetim Kurulu Uyesi

1.3.3. Yonetimde Soz Sahibi Personel™®

o Son 5 Yilda Ortakbkta Ustlendigi
Adi Soyad: Gorevi Gérevier
Murat Kurum Genel Miidiir - Genel Miidiir Vekili
Sinan Ayoglu Genel Miidiir Yardmmeisi (Teknik) - Genel Miidiir Yardimcisi
. .. .. | -Finansman ve Portfoy Miidiirii
Hakan Akbulut Genel Miidiir Yardimeis1 (Mali ve Idari) .
- Pazarlama Miidiir Vekili
Metin Tekin Genel Miidiir Yardimcist (Uygulama) - Ihale, Hakedis ve Kabul Madira
Rasim Faruk Kadioglu Genel Miidiir Damigmani -hale Hakedis ve Kabul Miidiirii
Ibrahim Keskin L.Hukuk Miisaviri -Hukuk Miigaviri
Hiiseyin Turan Hukuk Miisaviri -Hukuk Miigaviri
Zeynep Basa Daire Bagkan: / Pazarlama Miidiir Vekili -Pazarlama ve Finansman Miidiir Vekili
. -thale Hakedig ve Kabul Miidiirligii / Uzman
Tiilay Odakir Thale ve Hakedis Miidiirii .
~-Ihale Hakedig ve Kabul Miidiir Yardimcis1
-Ingaat Kontrol Miidiir
-Ekspertiz Muidilrii
Mustafa A.slkkutlu 1 Nolu t Kontrol Miidiirii _ ihale Hakedis ve Kabul Miidiirliigg
Yardimcist &
, AN
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Adi Soyadt Gérevi So.n 5 Yilda Ortakhkta Ustlendigi i
Girevler '
} o
Hasan Saka 2 Nolu Ingaat Kontrol Miidiirii l -Insaat Kontrol Mitdiirligi / Uzman :
i
%
-Etiid Proje ve Planlama Miidiirii Z‘
Hakan Gedikli Emlak ve Planlama Miidiirii i
-Etiid Proje ve Planlama MiidiirliiZii / Harita Mith. 5,
&
Hicran Cakmak Etiid Proje Miidiirii ' -Etiid Proje ve Planlama Miidiirliigii / Mimar %-
¥ R
Fatih Kanitoglu Ekspertiz Mitdiirt -Ingaat Kontrol Miidiirliigii / Uzman z:
Ercan Alioglu Muhasebe Miidiirii -Mali Isler Madiirliigi / Uzman %
§
1zzet Gani Karakaya Finansman Miidiirii -Mali“lgler Miidiirii pt
H
. -Yatinmes ligkileri Midiirliigii / Uzman
Hasan Vehbi Arslantiirk Yatinme: Higkileri Miidiirii 5
-Pazarlama Miidiirliigi / Uzman K
Ozlem Hanoglu Celik Basin ve Halkla tigkiler Miidiirii -Basm ve Halkla Iliskiler Madiirii
. -Mali ve Idari Iler Miidiirti
Halil Ibrahim Sahin 1dari Isler ve Insan Kaynaklan Mudiirit
-Muhasebe ve Insan Kaynaklar Miidiirii
Halim Atas Ozel Kalem Miidiirii -Ozel Kalem Miidiirii

(1) Yénetimde sz sahibi olan tiim personelin i adresi “Emlak Konut GYO A.$. Atatiirk Mahallesi Turgut Ozal Bulvar1 Gardenya 11/B Plaza
Atagehir / Istanbul’dur.
(2) Yonetimde s6z sahibi olan personel Emlak Konut’ta pay sahibi degildir.

1.3.4. Bagimsiz Denetim Kurulusu

Sirket tarafindan 2012 yili mali tablolarinin bagimsiz denetimine ve halka arz iglemlerine iligkin olarak
Kamu Thale Kanunu’nun 21(b) maddesi uyarinca ihale gergeklestirilmistir. Ihale sonucunda en avantajli
teklifi veren “Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.”ne ilgili
denetim igi ihale edilmistir.

Bu sebeple Izahname ekinde yer alan finansal tablolarin sirastyla bagimsiz denetimi veya sinirh
incelemesi Bagaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S. (a member of
PricewaterhouseCoopers) tarafindan yapilmgtir,

Sirket’in 8 Mayis 2013 tarihinde Genel Kurulu uyarinca, 2013 yili dénemi igin 1 yillik siire boyunca
Bagaran Nas Bagmmsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.’den (a member of
PricewaterhouseCoopers) bagimsiz denetim hizmeti alinmasina karar verilmigtir.

1.4. Tihraca iliskin 6zet veriler ve tahmini halka arz takvimi

Emlak Konut’un ¢ikanlmis sermayesinin 2.500.000.000 TL’den 3.800.000.000 TL’ ye arttrilmas: .
nedeniyle ihra¢ edilecek B Grubu paylarin nominal tutari 1.300.000.000 TL olup, bu tutar hg.lh:aﬁg\ L

sonras1 olusacak sermayenin %34,2]’ini olusturmaktadir. Halka arz edilen tiim paylarin satiligd§i~hglinde \\
Sirket’in halka agiklik oram %5 olacaktir. * %, \ 2
. AU o d G\ B B
Halka arz edilecek paylar/igin 3 giin siirgyl ; eh bgé \‘%],e‘%ﬁ ez ,!5
toplanmas: planlanmal§agf. Kesin talep topl : : : ; i 3
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Ihraca iligkin detayl bilgi ve tahmini igeren halk:

almaktadir.

1.5. Secilmig finansal bilgiler, finansal tablolara iliskin ozet veriler ve bunlara iliskin dnemli
degisiklikler ile sermaye yapisi ve bor¢luluk durumu

Se¢ilmis finansal veriler agagidaki tabloda verilmektedir:

M
kL
¥

a arz takvimi, igbu izahnamenin 9. boliimiinde yer

(Bin TL) 2013/03 ‘ 2012 20117 2010
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.596.781 1.146.520 773.831 1.733.442
Finansal yatirimlar 553.651 159.927 572.370 79.617
Dénen Varliklar 4.215.747 3.499.241 3.138.317 3.325.355
Duran Varliklar 4.939.486 4.895.046 4.375.932 3.924.726
Toplam arsa ve konut stoklar 5.080.482 5.101.675 4.379.010 4.007.273
‘G{:t;nr‘ﬁeﬁ?f; 3.537 3.537 5.449 5.256
Maddi Duran Varliklar 4.633 4.505 5.965 5.733
Aktif Toplan 9.155.233 8.394.287 7.514.249 7.250.081
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.949.982 3.420.117 2.782.854 2417422
Uzun Vadeli Yiiktimliliikler 726.764 766.445 928.492 1.082.584
Toplam finansal borglar 884.938 926.199 1.099.552 1.255.501
Ozkaynaklar 4.478.487 4.207.725 3.802.903 3.750.075
Briit Kar 290.370 452,698 229.029 739.338
Faaliyet Kar1/(Zararz) 241.063 456.947 198.900 628.464
Dénem Kan 270.787 523.402 228.322 554.313
Pay Bagina Kazang (Tam TL) 0,0011 | 0,0021 0,0009 0,0029

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlari ve 2013/03 Inceleme Raporu

1.6. Ihracin gerekgesi ve halka arzdan elde edilecek net nakit girisinin kullamm yerleri:

-~ Halka arz iglemi neticesinde elde edilecek olan mali kaynagin ¢ogunlugu Sirket tarafindan yeni arsa
Q alimlarinda ve bunlara iligkin proje gelistirilmesinde degerlendirilmesi planlanmaktadir.

26 Nisan 2013 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda agiklanan, ikincil Halka Arz Islemi
Kapsaminda Gergeklestirilen Sermaye Artimmundan Elde Edilecek Olan Fonun Hangi Amaglarla
Kullanilacagma Iligkin Rapor gergevesinde; “05.04.2013 tarihli Yonetim Kurulu karar: ¢ercevesinde ihrag
edilecek 130.000.000.000 adet B grubu hamiline payin satisindan elde edilecek olan fonun ¢ogunlugunun
Sirketimiz tarafindan bugiine kadar yiiriittiigii is modellerinin devami olarak, orta ve iist orta simf konut
projeleri gelistirmek amaciyla yeni arsa alimlarinda ve alinan arsalar iizerinde proje gelistirilmesinde
degerlendirilmesi planlanmaktadir. Halihazirda proje gelistirdigimiz bolgelerdeki firsatlarip:

devam edebilecegi, bu nedenle de girketimizin finansal olarak giiclii bir sekilde by g‘ﬁ;y@zﬂan
degerlendirmeye hazir olmas: gerektigi ongoriilmektedir.” seklinde ifade edilmektedir. Sy

!
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1.7. Finansal durum ve faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgiler
Gelir Tablosu Hesaplan A¢iklamalan

Net Satiglar

Sirket’in net satiglar1 agagidakilerden olugmaktadir:
) Gelir paylagimi modeli ¢ergevesinde arsa satigi gelirleri;

° (i) Belirli gelir paylasimu projelerinde Sirket’e tahsis edilen satilmayan bagimsiz béliimlerin, (ii)
(Halka arzin tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile ikame
edilmesi beklenen) Kamu ihalesi modeli gergevesinde gelistirilen bagimsiz béliimlerin, ve (iii)
daha az olgiide, Sirket’e Emlak Bankas: tarafindan 2000°de ayni sermaye olarak verilen bagimsiz

boliimlerin satig gelirleri;
. Bos arsalarin satig gelirleri; ve
° Sirket’in bilangosunda yatirim amagh gayrimenkul olarak siniflandirilan satilmamug ticari

bagimsiz bolimlerden kira geliri.

Satiglarin Maliyeti
Sirket’in satig maliyetleri agagidakilerden olugmaktadir:

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

° (Halka Arzin tamamlanmasindan sonra anahtar teslim gétiirii bedel proje modeli ile ikame
edilmesi beklenen) Kamu ihalesi modeli gergevesinde, Sirket tarafindan satilan arsalarin defter
degerini ve tlim ilgili ingaat maliyetini igeren'satis maliyetleri;

° Bos arsalarin satiglarina iligkin Sirket tarafindan satilan arsalarmn defter degerini temsil eden satig
maliyetleri; ve

[ Bagimsiz boltimlerle dogrudan iligkili olanlarin disindaki projelerin maliyetlerini (6r. Geligim
bolgeleri gevresindeki altyapr projeleri (oncelikle yollar)), bagimsiz bolim alicilarina miigteri
finansmanina iligkin komisyon giderleri ve yatinm amagh gayrimenkul amortismanini igeren
diger satig maliyetleri.

Komisyon giderleri, bagimsiz béliim alicilarinin finansmanini desteklemek igin Sirket’in “katki payr”
olarak yaptig1 6demelere iligkindir. Katki pay1 metodu gergevesinde bagimsiz boliim satin almak isteyen
alictya bankadan alacagt kredi faizini diisiirmek amaci ile, bankaya 6deme yapmaktadir. Bu tutar Sirket
politikas1 uyarinca, toplam alim fiyatinmn yiizde 10’una kadar yapilabilmektedir.

!
Genel Yonetim Giderleri :
Sirket’in genel y6netim giderleri, esas olarak personel giderleri, damigmanlik giderleri ve vergiler, harglar
ve ticretlerden olusmaktadir. Ilaveten, Sirket uyehk] ticreti giderlerini, giivenlik ve temizlik giderlerini,
hukuk ve noter giderlerini, amortisman g1derler1n1 sigorta giderlerini, iletigim giderlerini, reklam
giderlerini, bakim giderlerini ve diger giderleri de gerﬂel yonetim giderleri olarak kaydetmektedir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Gidgrleri

maliyetleri, reklam, otans1ye1 alicil
giderlerinden, pe
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giderleri, ofis ekipman1 ve seyahat giderleri dahil) olusmaktadir.

Diger Faaliyet Gelirleri

Sirket’in diger faaliyet gelirleri, deger diisiikliigi karsiifin ters kayitlari, vergi idaresinden stopaj
vergisi gelirleri, garanti gelirleri, yatinm amagh gayrimenkul satig kérlari, proje yiiklenicilerinden
gecikme cezasi gelirleri, miilkiyet devirlerinden komisyon gelirleri, sigorta gelirleri, sabit kiymet satig
kérlar1, ihale s6zlesmesi satig gelirleri, tapu dairelerinden harg iadeleri ve digerlerinden olugmaktadir.

Diger Faaliyet Giderleri
Sirket’in diger faaliyet giderleri, deger diisiikligt karsihig1, dava karsilik giderleri, hukuki giderler, vade
farki ters kayitlar1 ve digerlerinden olugmaktadir.

Finansal Gelirler

Sirket’in finansal gelirleri, kredili satislardan faiz geliri, vadeli mevduat faiz geliri, kazanilmamg finansal
gelir, Hazine bonolan net faiz geliri, temerriit faiz geliri, ters-repo ve yatirim fonlan faiz geliri ve kur farks
gelirinden olugsmaktadir ¢

Finansal Giderler L
Finansal giderler, Hazine kredisi faiz gideri, kazanilmams finans gideri, komisyon gideri (katilim tutarr)
ve kur farki zararindan olugmaktadir. |

31 Mart 2013 tarihinde sona eren ii¢c ayhk dénemin 31 Mart 2012 tarihinde sona eren dénemle
karsilagtirmasi

I
Sang Gelirleri
Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen donemlerdeki net' satiglarini gostermektedir:

31 Mart tarihinde sona eren ii¢

ayhk dénem
2013 20127
(sinirh incelemeden gegmis)
(bin TL)
Arsa satiglan:
ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin satiglar 53.106 -
Projelendirilmemis arsa SatISlarL.......c.ccevererernerervereasusernererosiorsssessassesesnarasmesseressssssensasens - 299.260 6.992
Toplam Arsa Satts GELIIETL .....cecviureercieuricrcecincccennccccnessennssesssssasiseseasassessssassssessasans 352.366 6.992
Konut ve ticari bagimsiz bolim sati§ gelrleri.........ocuimmiiieiiiniiniisniiissesesseesssrnsns 21.675 18.611
Kira GEliTleri.....c.ccvoreciiceirrnseressensesssessoncnsessssossssasessssosensasssassessssaone 585 216
Briit sat1§ GElirleri ... sassesesaenens 374.626 25.819
Sati§ iadeler .....oviiieiicrciiiini e (23) (154)
Satig iskontolar: ... cereeneeeeisanaens (68) —
Net satig gelirleri .........cocoevcminvrnccrninennreninenene 374.535 25,665

() Yeniden diizenlenmis

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Satislar

Sirket 2012 yilinm ilk geyreginde gelir paylasimi modeli kapsaminda herhangi bir arsa satis geliri elde
etmemis olup; 2013 y1hnin ilk ¢eyreginde gelir paylasimi modeli kapsaminda gergeklestirilen 2 adet arsa

satigindan kaynaklanan 53,1 milyon TL gelir elde etmigtir.

Projelendirilmemis Arsa Satiglar

Sirket’in projelendirilmemis arsa sptiglar1 2013 yihinig ilk geyreginde, bir 6nceki yilin aym1 dénemine gore
292,3 milyon TL artigla 299,3 mj TL olarak gergeklesmistir
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dénemine gore 3,1 milyon TL, diger bir ifadeyle %16,5 oraninda artis gostererek 21,7 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

Diger Gelirler

2013 yihnm ilk geyreginde Sirket’in diger gelirleri, 2012 yilmn ilk ¢eyreginde gore 369 bin TL artisla
585 bin TL olarak gergeklesmigtir.

Satiglarin Maliyeti

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

31 Mart tarihinde sona eren 3

: aylhk dénem
t 2013 2012
H (bzet)
' (bin TL)
Satiglarin maliyeti:
ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin maliyetleri...........feeerervcrererererernienesennensererernsenns (39.575) -
Satilan arsa maliyetleri ... SR SOOI (28.073) -
Arsa maliyetleri ... . (67.648) -
Satilan konut ve ticari {inite maliyetleri ...........c.cocvuvrrerrrinnserenernentenernnenns (16.358) (15.743)
Diger maliyetler ........ccvvnrnencrvrinninnncsisssescsssesesssens (159) (74)
Satislarin toplam maliyeti ..............ccoeovervrreeernrnn. (84.165) (5817

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Maliyetleri

2013 yilmin ilk geyreginde, Sirket’in ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarinin satig maliyeti 39,6
milyon TL olarak gergeklesmigtir. '

Satilan Arsa Maliyeti

2013 yihmn ilk geyreginde Sirket’in projelendirilmemis arsalarinin satiy maliyeti, yukarida “- Net Satig
Gelirleri - Arsa Satiglart” bagliginda tartisilmig oldugu tizere, Istanbul Umraniye’de bulunan bir parselin
Merkez Bankasi’na satilmast nedeniyle, 28,1 milyon TL olarak ger¢eklegmistir.

Satilan Konut ve Ticari Unite Maliyeti

Sirket’in satilan konut ve ticari bagimsiz bolim maliyeti, 2013 yilinin ilk geyreginde 2012 yilinin aym
dénemine gore 615 bin TL, diger bir ifadeyle %3,9 oraminda artigla, 16,4 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

Diger Maliyetler
Sirket’in diger maliyetler kalemi, 2013 yihinin ilk ¢eyreginde, bir nceki yilin ayn1 donemine gore 85 bin
TL artigla 159 bin TL olarak ger¢eklesmistir.

i

Briit Kar

Yukarida belirtilenlerin sonucu olarak, Sirket’in 2013 yilinn ilk geyreginde briit kar, 2012 yilmn ilk
¢eyregine gore 280,5 milyon TL artigla, 290,4 milyon TL olarak gerceklesmisgtir.

Genel Yonetim Giderleri

, 2013 yilmm ilk qeyfeginde,
raninda artig gos; ererek; 18,1 mjf

Sirket’in genel yonetim gjderl
TL, diger bir ifadeyle %43)
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Pazarlama, Sang ve Dagiim Giderleri

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2013

yilinin ilk geyreginde, bir 6nceki yilin ayn1 donemine

gore 11,1 milyon TL artig gostererek, 12,9 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Diger Faaliyet Gelirleri

|
Sirket’in diger faaliyet gelirleri, 2013 yilnm ilk geyregine, bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore 35,8
milyon TL, diger bir ifadeyle %94,6 oraninda azahsla, 2,0 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Diger Faaliyet Giderleri

Sirket’in diger faaliyet giderleri, 2013 yilmun ilk geyreginde, bir énceki yilin aym dénemine gére 15,4
milyon TL artigla 20,3 milyon TL olarak gerceklegmistir.

Faaliyet Kan

Yukarida belirtilenler nedeniyle, Sirket’in 2013 yihinn ilk geyreginde faaliyet kari, bir 6nceki yilin aym
donemine goére 212,7 milyon TL arti§ gostererek 241,1 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Finansal Gelir ve Giderler

Sirket’in 2013 yilimn ilk ¢eyreginde net finansal geliri, 2012 yilinin aym dénemine gére 6,9 milyon TL,
diger bir ifadeyle %30,2 oraninda artisla, 29,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Vergi Oncesi Kar

Sirket’in vergi éncesi kar, 2013 yihinm ilk geyreginde, bir 6nceki yihn ayni dénemine gére 219,6 milyon

TL artisla, 270,8 milyon TL olarak gerceklesmisgtir.

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yilin 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilla karsilastinimas:

Satig Gelirleri

Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen dénemlerdeki net satiglarini géstermektedir:

31 Aralik’ta sona eren yila
iligkin olarak
2012 2011
(denetlemis)
(bin TL)
Satig Gelirleri:
ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin satiglari.... 727.790 349.989
ATSA SAHSIATL...coeeencrrivrieirnenreenererre e seeneseesesansssnssesnsnssenes 11.775 100.011
Arsa SAtISIAT] ..o 739.565 450.000
Konut veya ticari tinite satig gelirleri .................. 267.505 289.719
Kira gelirleri 815 528
Gelirler........ 1.007.885 740.247
Sattg iadeleri (3.254) (23.608)
Satig 1skontolar1 H (54) (42)
Net satig gelirleri ! 004 716.597

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Satislar
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gerilemistir.
Konut ve Ticari Unite Satig Gelirleri

Sirket’in 2012 y1li konut ve ticari bagimsiz satig gelirleri bir 6nceki yila gére 22 milyon TL diiserek 268
milyon TL olarak gergeklesmistir.

Kira Gelirleri

Sirket’in kira gelirleri 2012 yilinda 287 bin TL tutarinda artarak 815 bin TL olarak gergeklesmistir. Bu
arti§, Sarphan Finanspark projesindeki bir yerin 2012’de satis ofisi olarak kullanilmas: igin miiteahhide
kiralanmasindan kaynaklanmaktadir.

Satig Iadeleri

Sirket’in satig iadeleri 2012 yilinda bir 6nceki yila gore 20 milyon TL diisiis ile 3 milyon TL olarak
gergeklegmisgtir.

Satiglarin Maliyeti
Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen donemlerdeki satig maliyetlerini gostermektedir:
31 Aralik’ta sona eren yil
2012 2011
(denetlenmis)
(bin TL)

Satiglarin maliyeti:

ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin maliyeti.................... (355.042) (167.334)

Satilan arsa maliyetleri ..........ccocevvvrerererceccrncnsnnenerenene (4.600) (60.767)
Arsa maliyetleri ....c.ccvercrcrecreeenccnrnrnnnens (359.642) (228.101)
Satilan konut ve ticari {inite maliyetleri (191.573) (258.306)
Kamu proje maliyetleri ...... : (664) (1.161)
Satiglarin toplam maliyeti (551.879) (487.568)

ASKGP Yontemi ile Projelendirilen Arsalarin Maliyeti

Sirket’in gelir paylagim modeli ile projelendirilen adrsalara iligkin maliyeti 2012 yilinda bir énceki yila
gore 188 milyon TL tutarinda artarak 355 milyon TL olarak gergeklesmigtir.

Satilan Arsa Maliyeti

Sirket’in projelendirilmemis arsalara iligkin maliyeti 2012 yilinda bir dnceki yila gore 56 milyon TL
azalarak, 4 milyon TL olarak gergeklesmigtir.

Satilan Konut ve Ticari Bagimsiz Boliim Maliyetleri |

Sirket’in Satilan Konut ve Ticari Bagimsiz B6liim Maliyetleri 2012 yilinda bir dnceki yila gére 66 milyon
TL diigerek 192 milyon TL’ye gerilemigtir. !

Diger

Sirket’in diger maliyetleri 2012 yilinda nceki yila gére 497 bin TL diiserek 664 bin TL olarak
gergeklesmigtir. |

Briit Kar

Yukarida belirtilenleri‘\b' sonucu ol ir]

milyon TL olarak gercelf@smigtir.
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Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri 2012 yilinda biriénceki yila gére 6 milyon TL tutarinda artarak 45
milyon TL olarak gergeklesmistir. |

Pazarlama, Satig ve Dagiim Giderleri

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

Diger Faaliyet Gelirleri

2011 y1l sonu itibartyla, Sirket’in 64,1 milyon TL tutarinda olan diger faaliyet gelirleri, 2012 y1l sonunda
%34 artig gostererek 86,5 milyon TL’ye yiikselmistir.

Diger Faaliyet Giderleri

Sirket’in 31 Arahk 2012 tarihinde sona eren yildaki diger faaliyet giderleri, bir dnceki yil sonuna gére
%39,2 oraninda azahg gdstererek 25,5 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Bu tutar 2011 yihnda 41,9 bin
TL dir.

|

Faaliyet kan

Sirket’in 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yildaki faaliyet geliri 457 milyon TL olup ve 31 Aralik 2011
tarihinde sona eren yildaki 198,9 milyon TL ile karsilagtinldiginda, 258,1 milyon TL tutarinda bir artigin
gergeklesmis oldugu gézlenmektedir. |

Finansal Gelir ve Giderler

Sirket’in, 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yildaki net finansal geliri, 2011 y1l sonu tutar1 olan 29,4
milyon TL’ye gére 37,0 milyon TL artis géstererek 66,5 milyon TL tutarma ulagmustir.

Déonem Kan

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

31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yil ile 31 Arahk 2010 tarihinde sona eren yil karsilagtnldiginda

Satig Gelirleri
i
Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen yillardaki net satiglarim gostermektedir:

{ 31 Aralik tarihinde sona eren yil

2011 2010
(denetlenmis)
| (bin TL)
.Satig gelirleri: |
ASKGP yontemi kapsamindaki arsalarin satigi vedes s s 349.989 504.019
Arsa satislan | evsneesgpees e 100.011 723.070
Arsa satiglan ] SRR 450.000 1.227.089
Konut ve ticari bagimsiz béliim satis gelirleri 289.719 284.863
Getier v i Taw1 g
rler .......oocvcveueunne p. . R
Satig iadeleri o — £3.608) 7 104.552) h
Satis iskontolari ................... ccorersflenieniiniisnnarensens (42) 10.401
Net satiglar \\ 716.597 i JF1¥97 903
\\ 7
ASKGP Yontemi Kaps, da saldrin N\ \ o &‘L;
i \ Hirars S
d HALK l / B, Ul
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Sirket’in ASKGP yéntemi kapsamindaki arsalarin satiglarindan elde edilen gelir 31 Aralik 2011 tarihinde .
sona eren yilda 350,0 milyon TL gergekleserek, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren y11 geliri 504,0 milyon
TL’ye gore 154,0 TL (%30,6) diisiis géstermigtir. |

Projelendirilmemiy Arsa Satiglari

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda arsa satiglat1 100,0 milyon TL iken ve 31 Aralik 2010 tarihinde
sona eren yilda gergeklesen 723,0 milyon TL ile karsilastinldiginda 623,0 milyon TL (%86,2) diisiis
meydana gelmigtir.

Konut ve Ticari Bagimsiz Boliim Sats Gelirleri |
I
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki konut ve ;,ticari bagimsiz boliim satiglarindan elde edilen gelir

284,9 milyon TL iken 31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yilda bu rakam 4,9 milyon TL (%]1,7) artarak
289,8 milyon TL olarak ger¢eklesmisgtir.

|

|
Kira Gelirleri '

Sirket, 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 904,0 bin TL kira geliri elde ederken 31 Aralik 2011
tarihinde sona eren y1lda 376,0 bin TL (%41,6) diisiisle 528,0 bin TL’lik kira geliri kaydetmistir.

Sanglarin Maliyeti
Asagidaki tablo, Sirket’in belirtilen yillardaki satiglara iligkin maliyetleri gostermektedir:

31 Aralik tarihinde sona eren yil

2011 2010
E (denetlenmis)
(bin TL)
Arsa maliyetleri: \
ASKGP ydntemi kapsamuindaki arsalarin maliyeti .................... (167.334) (203.667)
A::‘samanlarsal A { (zggg.zgz)) (éig.zgg))

a maliyetleri ....... s b e . X o
Satilan konut ve ticari bagimsiz béliim mahyetl X (258.306) (238.666) V
Kamu ihale proje maliyetleri i (1.161) (1.469) i
Satiglarin toplam maliyeti {487.568) (758.565)

ASKGP Yontemi Kapsamindaki Arsalarin Maliyeti

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda ASKGP kapsaminda satilan arsalara iligkin maliyetleri,
31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 203,7 milyon TL ile kargilagtirildifinda 36,3 milyon TL
(%17,8) azalarak 167,3 milyon TL olarak gergeklegmistir.

Satilan Bog Arsalarin Maliyetleri

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yildaki 314,8 milyon TL olarak gerceklegen satilan arsalara iligkin
maliyetler, 253 milyon TL (%80,7) azalarak 31 Arahk 2011 tarihinde sona eren yilda 60,7 milyon TL
olarak agiklanmugtr.

Satilan Konut ve Ticari Bagimsiz Biliim Maliyetleri e

Sirket’in konut ve ticari bagimsiz béliimlerin satiglarina iligkin maliyetleri 31 Aralik 2010 tari} @dgsona 0;. X
eren yilda 238,7 milyon TL olarak gergeklesirken, 19,6 milyon TL (%8,2) artigla 31 Aralik 20 '*l 1 e
arak agiklanmugtir, ;‘ k ) o)

sona eren yilda 258,3 milyo
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31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda 1,5 milyon' TL olarak agiklanan diger maliyetler kalemi 308 bin
TL (%21,0) diistisle 31 Aralik 2011 tarihinde sona elien yildaki 1,2 milyon TL olarak ger¢eklesmigtir

Briit Kar -

Yukarida belirtilenlerden dolays, Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yilda briit kar1 229,0 milyon "
TL olurken 31 Aralik 2010°daki 739,3 milyon TL ile karsilastirildiginda 510,3 milyon TL (%69,0) azalma
goriilmiigtiir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri 31 Arahik 2011 itibariyle, 31 Aralik 2010’a gore 19,9 milyon TL veya
%33,7’1ik diisiis gostererek 58,9 milyon TL’den 39,0 milyon TL ye gerilemistir.

Pazarlama, Satis ve Dagiim Giderleri

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 31 Aralik 2011 itibariyle, 31 Aralik 2010 tarihiyle
kargilagtinildiginda 14 milyon TL veya %50,7 diisiis gostererek 27,9 milyon TL’den 13,8 milyon TL’ye
gerilemigtir. 5

Diger Faaliyet Gelirleri

31 Aralik 2011 itibariyle Sirket’in diger faaliyet gelfrleri, 31 Aralik 2010 donemine gore 28,3 milyon TL
veya %30,5 diigiis gostererek 64,6 milyon TL’ye ger{lemistir.
Diger Faaliyet Giderleri l
I
Asagidaki tablo, Sirketin belirtilen diger faaliyet giderlerini gostermektedir:

e

31 Aralik tarihinde sona eren yil

! 2011 2010 f
! (Bagimsiz denetimden ge¢mis) .
(bin TL) :
Sirket aleyhine agilan dava kargiliklart ! (23.250) (21.188) ¥
Mahkeme masraflan .. : (570) (4.953)
Deger dilsiikliii karsilik giderleri (17.681) (90.609)
Diger . (381) (182)
Diger faaliyet giderleri toplam ) (41.882) (116.932)
t 51
Faaliyet kan ' B

Yukarida belirtilen nedenlerle Sirketin 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yildaki faaliyet kari, 31 Aralik )
2010 donemine gore 429,5 milyon TL veya %68,4! diisiis gerceklestirerek 628,4 milyon TL’den 198,9 *
milyon TL’ye gerilemigtir. E

L

Finansal Gelir ve Giderler f

31 Aralik 2011 itibariyle Sirket’in finansal gelirleri 29,4 milyon TL olarak gergeklesirken 31 Aralik 2010
dénemi itibariyle Sirket 74,1 milyon TL finansal zarar yazmstir. )
SSS
X

"a,,\\

31 Aralik 2011 itibariyle Sirketin net dsnem kar1 31 Arahik 2010 doneming goére 325,9 milyon vyaf;ZS@ ' %
l"

diigilis gostererek 554,3 myily L’den 228,3 milyon :TL’ye gerilemj v Ao ,3-01

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Donem Kari f ,:: /%:_,

R 4
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Varliklar
Sirket’in donen ve duran varliklar esas olarak arsa ve konut stoklarindan olugmaktadir:

- Projelendirilmemis arsalar, ilk iktisap maliyieti ve net gerceklestirilebilir degerden hangisi daha
diisiikse o deger lizerinden aktiflestirilmekte plup ilgili bilango dénemi itibariyle devam eden veya
planlanan ingaat projeleri kapsaminda olmayTn arsalan ifade etmektedir.

- Gelir paylagsimi modeli kapsaminda gelistirﬁen projeler, satig olarak kaydedilene kadar maliyet
degeri tizerinden stoklarda taginmaktadir. Projeler tahmin edilen tamamlanma tarihine gére donen
veya duran varliklar olarak siniflandirilmaktadar.

- Kamu ihale modeli kapsaminda gelistirilen projeler, ilk iktisap degeri ve net gergeklestirilebilir
degerden hangisi daha diisiikse onun iizerinden stoklara dihil edilmektedir. Maliyet, arsamn
maliyetini ve yar1 tamamlanmig bagimsiz boliimlerin ingaat maliyetlerini kapsamaktadir. Projeler
tahmin edilen tamamlanma tarihine gére donen veya duran varliklar olarak siniflandiriimaktadir.

- Bunlara ek olarak, stoklar maliyetinin vféya net gerceklestirilebilir degerinin diigiik olam
lizerinden degerlenen satisa hazir bagimsiz boliimlerden olusmaktadir. Bu bagimsiz boliimler
donen varliklara déhil edilmektedir.

Ticari alacaklar, taksitli bagimsiz boliim satiglarmna iliskin alacaklari, arsa satiglarindan (gelir paylagim
modeli kapsamindaki arsa satiglarindan ve projelendirilmemis arsa satiglarindan) alacaklan ve kira
alacaklarim kapsamaktadir. Yatinm amagh gayrimenkuller, kiraya verilen ve Sirket’in kira geliri elde
ettigi binalan ve bagimsiz boliimleri kapsamaktadir.
¥
31 Mart 2013 tarihi itibariyle Sirket’in toplam varliklart 31 Mart 2012 dénemine gére 760,9 milyon TL
veya %9,1 artig gostererek 8,39 milyar TL’den 9,15 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artig temel olarak
yiiklenicilerin bagimsiz boliimlerin tamamim satin' aldigi, Kuasar Istanbul, Maslak 1453 ve Sarphan
Finanspark gibi projelerdeki on satiglardan kaynaklanmmgtir. Ayrica bu dénemde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’na yapilan arsa satis1 da Sirket’e nakit olarak kaydedilmistir. Nakit ve nakit benzerlerinde
gergeklegen artigin bir kismi hazine tahvilleri aminda kullanilmis, bu durumda finansal varliklarda artig
meydana getirmigtir. \
31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in toplam aktifleri 8,4 milyar TL olarak agiklanarak 31 Aralik 2011
tarihi itibariyle 7,5 milyar TL olan toplam aktifler ile kargilastinldiginda 880,0 milyon TL (%11,7) artis
meydana gelmigtir.
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Sirket’in toplam aktifleri 7,5 milyar TL olarak agiklanarak 31 Aralik 2010
tarihi itibariyle 7,3 milyar TL olan toplam aktifler ile karsilagtirildiginda 264,2 milyon TL (%3,6) artis
goriilmistiir.
Yiikiimliiliikler |
Kisa vadeli yitkiimliilikler esas olarak ticari borglar, diger borglar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikler
kalemlerinden olusmaktadir. Gelir paylasimi modelj kapsaminda, bagimsiz bolimlerin 6n satislarindan
elde edilen nakit, dogrudan Sirket’in kontroliindeki proje hesabma yatirilmaktadir. Projenin ingaati
strasinda bu satiglardan elde edilen nakit meblagdan, yiiklenicinin pay: periyodik olarak diisiilmektedir.
Hesaptaki nakit, bilangoya tam olarak yansiltilmigtir. Sirket’in bilangosunun yiikiimliilik kisminda,
yiiklenicinin pay1 ticari borg olarak ve Sirket’in pay1 da diger yiikiimliiliiklerde kazanilmamus gelir olarak
kaydedilmektedir. Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler esas olarak kazanilmamus gelirlerden ve proje
satiglarina iligkin alinan avanslardan olugmaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin gogunlugu, basta Hazine
Kredisi olmak fizere finansal borglardan olugmaktadir. i
A Q;.*
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yiikiimliilikleri %12,8 artig gostererek 31 Aralik' 2012 tarihi itibariyle 4.186.562 bin TL tutarina
ulagmugtir.

Sirket’in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 3.711.346 bin TL olan toplam yiikiimliiliikleri, 31 Aralik 2010
tarihi itibariyle 3.500.006 bin TL olan toplam yiikiimliiliikleri ile kargilagtirildiginda 211.340 bin TL

tutarinda (ytizde 6,0 oraninda) artt1f1 gézlenmektedir, '
Akdi Yiikiimliiliikler, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Bilango Dugi Yiikiimliiliikler

F]

Emlak Konut’un, Hazine Kredisi de dahil olmak iiZere, gelecekte deme yapmaya yonelik gesitli akdi
yiikiimliiliikleri ve ticari taahhiitleri bulunmaktadir. |

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

yiikiimliilikklerini géstermektedir:
31 Mart 2013 itibariyle
Bir yildan  Birilabes  Beg yildan
az yil arasi fazla Toplam
(bin TL)
Hazing Kredisi ........ocovmveurinveiiiieiiienicniceniscssisesnesesseseseseasasensessssasanns 170.938 714.000 - 884.938
Q g

1.8. Personel Hakkinda Bilgi ' ¥

Emlak Konut’un personel durumu agagidaki tabloda é,ﬁsterilmektedir.

‘ 28 Mayis 201 ; " “

Personel Tiirii J8Maps 20131 o pom3| 31122012 31.12.2011|  31.12.2010
N itibartyla . .

Hizmet Sozlesmeli 210 208 203 172 167
Personel
Sozlesme Imzalayan ve "
Kesenekleri Emekli ,
Sandigina Yatirilan 12 “ 12 12 13 13
Personel®
Is yeri Hekimi 1 | 1 1 1
TOPLAM 223 221 216 186 181

Q (1) Sirket’te daha 6nce 657 sayili Devlet Memurlari Kanunu’na tabii olarak ¢alisan personellerin kesenekleri, ilgili Kanun
gergevesinde imzalanan sozlesmeler geregi, SGK’ya degil Emekli Sandigi’na yatinlmaktadir.

1.9. Ortakhk Yapis: ve iliskili Taraf Islemleri Hakkinda Bilgiler

Sirket’in pay sahiplerine ve bunlarm oy oranlarna iligkin bilgilere agagidaki tabloda yer verilmektedir:

Ticaret Unvam/ Ad1 ve Soyad Grubw ; Tiiri Pay Adedi P?y Tutar1 (TL) 0:::,};
TOK! AW Nama 25,336,991,900 |  253,369,919.00| 10.13% .
TOKt B Hamilihe 162,146,083,835( 1,621,460,838.35| 64.86%
[stanbul imar ing. A.S. B Hamilihe 69,563 695.63 <1%
fller Bankas1 A.S. B Hamilipe 60,284 602.84| <1%
Maliye Hazinesi B Hamiline , s / 8.9547, 1% Ry "
Halka Agik Kisim P Hamiline " 625,000,090408, 2500% 2,
KEY Hak Sahipleri \ By \|Hamiline Vi " 3
! 7 &
ALKYWN\R % \% Rurloge 2
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KEY Hak Sahipleri (Halka Agik Kisim) | B Hamiline 8,959,760 89,597.60 <1%
Kutlutag Holding A.S. B Hamiline 60,284 602.84 <1%
Veysel Ekmen B Hamiline 1 0.01 <1%
Muhammet Haluk Sur B Hamiline 1 0.01 <1%
Volkan Kumas B Hamiline 1 0.01 <1%
TOPLAM 250,000,000,000 2,500,000,000 | 100.00%

(1) A Grubu paylarin, bagimsiz iiyeler disinda tiim yonetim kurulu tiyelerinin segiminde aday gésterme imtiyazlan vardir.

{itigkili Taraflardan Ticari Alacaklar (Bin TL) 2010 2011 2012 2013/03]
Emlak Planlama- Yeni Sarp Ing. Ltd 1 1 67 76
Gedas Gayrimenkul Degerleme A.S. 13 0 0 0
Toplam 14 1 67 76

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlar, 31 Mart 2013 Simrl Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

@

o

| iligkili Taraflardan Diger Alacaklar (Bin TL) 2010 2011 2012 _ 2013/03]
T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanlig ' 0 7.000 0 859
Emlak Planlama.-Fideltus Ing-iztas ins O.G. 5.443 5.446 5.537 5.603
Emlak Planlama 75 90 40 85
Toplam 5518  12.536 5.577 6.547

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlari, 31 Ma

Tablolar

1

rt 2013 Swrl: Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

| ftigkili Taraflardan Ahnsn Avanslar (Bin TL) 2010 2011 2012 2013/03]
Emlak Planlama.- Fideltus Ing. - Oztag Ing.0.G. [ 64732 64732 64732  64.732
Emlak Planlama.- Yeni Sarp Ins. Ltd. O.G. i 9.225 8.615 6.347 5.663
Toplam ' 73957 73347  71.079 70395

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlari, 31 Mart 2013 Sinirl Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

N\
@ | ligkili Taraflara Ticari Borglar (Bin FL)

. 2010

2011 |

2012 2013/03]

T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanlig

., 260.000

0

0 0

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlar, 31 Mart 2013 Simirh Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

| iligkili Taraflardan Ahmlar (Bin TL) 2010 2011 2012 2013/03}
T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanlig 1.076.861 534.243  884.410 859
Emlak Planlama ¥ 78
Gedag Gayrimenkul Degerleme A.S. , 187
Toplam '1.077.126 534243  884.410 859

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlar, 31 Mart 2013 Simirl Incelemeden Gegmig Ozet Finansal

Tablolar

yh

{iligkili Taraflara Yapilan Spfslar (Bin.TL)

ut idaresi askanhgll
HALKYA
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Gedag Gayrimenkul Degerleme A.S.

50

Emlak Planlama- Cathay Ortak Girigimi 0 85
Emlak Planlama, Yeni Sarp Ortak Girigimi 0 40 161 14
Toplam 80.553 40 952 99

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlar, 31 Mart 2013 Sirh Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

L iliskili Taraflara Olin Faiz Giderleri (Bin TL) 2010 2011 .

2012 2013/03

T.C.Basbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanli: 0 5.491

0 0

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlary, 31 Mart 2013 Sinirh Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

| Ust Yonetime Saglanan Faydalar (Bin TL).

2010 2011

2012 2013/03]

Ucret ve diger kisa vadeli faydalar

554 836

1.219 299

Kaynak: 2010, 2011, 2012 Bagimsiz Denetim Raporlan, 31 Mart 2013 Sirh Incelemeden Gegmis Ozet Finansal

Tablolar

1.10. ihraca ve borsada islem gormeye iligkin bilgiler

Sirket’in Yénetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alinan karar dogrultusunda Esas Sézlesme’nin
8. Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL olan ¢ikarilmi§ sermayenin 4.000.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde ve halka arz edilmek iizere 1.300.000.000 TL artinilarak 3.800.000.000 TL'ye
¢ikarilmasina ve s6z konusu sermaye artirimu nedeniyle kayitli sermaye sisteminde artirilan 1.300.000.000
TL'lik kismu temsil eden 130.000.000.000 adet B grubu hamiline paylarin BIAS’ta islem goren nitelikte
ihrag edilmesine ve ihrag edilen bu paylarin tamaminin mevcut ortaklarin yeni pay alma haklar1 tamamen
kisitlanarak sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde ulusal ve uluslararasi yatinmcilara arz edilmesine
karar verilmistir. Bu gergevede halka arz edilecek olan paylar borsada islem goren nitelikte yaratilacaktir.

Sirket paylarmin ikincil halka arzi oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina agagidaki tabloda yer

verilmektedir.
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonraél

Pay Sahibi

(TL) (%) (TL) (%)
Toplu Konut idaresi Bagkanlig 1.874.830.757,35 75,0 1.874.830.757,35 49,3
Halka Agik 625.069.906,95 25,0 1.925.069.906,95 50,7
Diger 99.335,70 0,0 99.335,70 0,0
Toplam 2.500.000.000,00 100,0 3.800.000.000,00 100,0

Paylar fiyat arahig: ile talep toplama yontemi seklinde halka arz edilecektir. 1 TL nominal degerli pay igin
fiyat aralif ilan edilecek sirkiilerde belirtilecektir. Halka arz edilecek 1.300.000.000,- TL nominal degerli
paylarin tahsisat gruplan bazinda dagilimu agagida tabloda belirtilmigtir.

Yatimme¢é: Grubu

Tahsisat Oram

Tahsisat Tutan

(%) (TL - Nominal Deger)
Yurt i¢i Bireysel Yatinmeilar %10 130.000.000
Yurt igi Kurumsal Yatirimeilar %10 130.000.000

Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimcilar
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Halka arz siiresi 3 is giinii olacaktir. Kesin talep toplama tarihleri ilan edilecek sirkiilerde yer alacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi Sirket’in yonetim kurulunun tasarrufunda olacaktir. Halka
arz masraflar, 3 Nisan 2013 tarihli “Emlak Konut GYO A.$.’nin Sermaye Artinmi Suretiyle Ihrag
Edilecek Paylarimin Halka Arz Edilmesine Hligkin Aracilik Hizmetleri Ahm Isi Sézlegmesi” ilgili maddeleri
kapsaminda Emlak Konut ve Koordinatérler tarafindan karsilanacaktir.

Halka arza konu olan paylar borsada islem goren nitelikte ihrag edilecektir. Bu gergevede halka arzi
miiteakip ihrag ve satig1 gergeklestirilecek paylar Borsa Istanbul’da iglem gérecektir.

1.11. Ek bilgiler
Incelemeye Agik Tutulacak Belgeler

Asagidaki belgeler, Emlak Konut GYO A.§. Atdtiitk Mahallesi Turgut Ozal Bulvar1 Gardenya 11/B .
Plaza Atagehir / Istanbul adresindeki ortakligin merkezi, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.gov.tr), Sirket’in internet sitesinde (www.emlakgyo.com.tr) ve Halk Yatirrm Menkul Degerler

A.S.’nin internet sitesinde (www.halkyatirim.com.tr) tasarruf sahiplerinin incelemesine agik
tutulmaktadir:

Izahnamede yer alan bilgilerin dayanagim olugturan her tiirlii rapor ya da belge ile degerleme ve
goriisler:

e  Izahname,
e  Sirkiiler,
e  Esas sozlesme,

¢ Bafimsi1z denetimden gegmis son 3 yillik ve smirl incelemeden gegmis ara dénem
finansal tablolar,

e  Gayrimenkul degerleme raporlar;,®
e  Faaliyet raporlan,

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

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

B HALKYNI MK

MENKUL DEGERLEK'A.S.

(1) Gayrimenkul ekspertiz raporlan yalnizca Emlak Konut, Atatiirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plam‘}l;\
Kat: 1 - 10 Atagehir / Istanbul adresindeki ortakligin merkezi, Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap_.gov.tr;'{ Strket’in 2 N
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2. RISK FAKTORLERI

2.1. Ortakhga ve icinde Bulundugu Sektore iliskin Riskler:
2.1.1. TOKI ile Olan iliskisine Iligkin Riskler

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

Emlak Konut 2002 yihnda GYO’ya déniisiimiinden itibaren, arsa ihtiyacini TOKI’den yaptig1 alimlar ile
Emlak Bankasi’ndan ayni sermaye vaz’i suretiyle 2000 yilinda Sirket’e devredilmis arsalar ve ¢ok daha
smurli olmak tizere tiglincii kigilerden gergeklestirdigi alimlarla kargilamigtir. 31.03.2013 tarihi itibariyle,
Sirket’in devam eden projeleri ile ihale edilmis ancak heniiz ingaati baglamamig olan projelerinde
kullanilan arsalarn yiizolglimi itibari ile yaklagik %82 *si TOKI’den tedarik edilmistir. 31.03.2013 tarihi
itibariyle, Sirket’in arsa portfoyiinlin (ihale edilmis ancak ingaat1 baglamamug olan arsalar hari¢ olmak
iizere) ylizolgiimii itibariyle yaklagik %83t TOKI’den alinan arsalardan olugmaktadir. Cazip firsatlar
¢iktifn olglide, Sirket’in, gelecekteki projeleri igin TOKIi’den ve daha smirh oranda, tigiincii kisilerden arsa
alimma devam etmesi beklenmektedir. Ayrica bununla ilgili olarak asagidaki “Proje gelistirmek icin
uygun araziler bulunmamasi Sirket’in faaliyetlerini ve finansal sonuglarini olumsuz etkileyebilecektir.”
béliimiini inceleyiniz.

1164 sayili Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun ‘uyarinca, her hang1 bir kamu hizmetine
tahsis edilmemis kamu arazi ve arsalar1 Hazine tarafindan, TOK{’nin talebl lizerine, Maliye ile Cevre ve
Sehircilik Bakanhii’nmn miisterek teklifi ve Basbakan’in onay: ile bila-bedel olarak TOKI'ye
devredilebilmektedir. TOKI ayrica difer kamu kurumlarindan hizmet karsihfinda arsa tedarik
edebilmektedir. Ornegin, TOKI daha once Milli Savunma Bakanligi’ndan arsa tedarik etmigtir. Sirket’le
TOKI arasindaki igtirak iligkisi sebebiyle, TOKI istiraki olmayan taraflara yaptif1 satislarda izlemek
zorunda oldugu ihale siirecine tabi olmaksizin Sirket’e dogrudan arsa satabilmektedir.

Emlak Konut’un s6z konusu arsalara TOKI vasitasiyla dogrudan erisimi, Sirket stratejisinde énemli rol
oynayan unsurlardan biri olup, Sirket gelecekte gelistirmeyi planladift gayrimenkul projeleri igin cazip
goriilen arsalan TOKI’den tedarik etmeyi siirdiirme beklentisindedir. Sirket arsa alimlarina iliskin
TOKI’yle olan iliskisinin temel ilkelerini belirlemek amaciyla 2 Eyliil 2010 tarihinde TOKI ile bir
protokol imzalamigtir. Protokol uyarinca, Emlak Konut, stratejik hedeflerine uygun buldugu arsalari
almak igin TOKI’ye bagvurabilecektir. Emlak Konut tarafindan iizerinde proje geligtirilmesi diistiniilen ve
TOKI miilkiyetinde bulunan tagmmazlarin talebi halinde, bu talep TOKI tarafindan oncelikli olarak
degerlendirilecektir. Satig fiyat1 SPK tarafindan listeye alinmig bir degerleme sirketi tarafindan belirlenen
ekspertiz degeri dikkate alinarak SPK Standartlarina gore tespit edilmektedir. Ancak protokol taraflar igin
baglayict yiikiimlililkler icermediginden, imzalanan bu protokole ragmen Sirket’in gelecekte de, mevcut
sartlar ile veya herhangi bir sekilde TOKI’den arsa almaya devam edebilecegine dair herhangi bir garanti
bulunmamaktadir. Taraflar protokoliin yiiriirliige girdigi tarihten bugiine kadar protokol hiikiimlerine
uygun hareket etmis olmalarina ragmen, gelecekte bu protokol TOKI veya Hiikiimet tarafindan, tamamen
veya kismen, yiiriirliikkten kaldirilabilecektir ve protokoliin kendisi Tiirk Hukukuna gore taraflar agisindan
baglayic1 degildir. Buna ek olarak, TOKI’nin diger gayrimenkul gelistirme sirketleri ile is yapmasini, bu
sirketlere yatinm yapmasim ve bu tiir sirketler kurmasimi engelleyen herhangi bir yasal diizenleme de
bulunmamaktadir. Mevcut halka arz iglemi sonucunda ve mevcut halka arz 1$Iem1y1e ihra¢ edilecek
paylarm tamamunin satilmasi kaydiyla TOK I nin, Sirket’teki hisseleri yiizde 50’nin altina diisecek olsa da
Sirket’in TOKI ile arasindaki mevcut protokolii kapsamunda aym gartlarla TOKI’den dogrudan, ihale
slirecine bagli olmaksizin, arsa alimina devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
protokol Tiirk Hukuku uyarinca taraflar agisindan baglayici olmadif igin, Sirket’in halka arz islemi
sonrasinda da gegmiste oldugu gibi aym sartlarda TOKI’den dogrudan arsa alimma devam edecei
yo6niinde bir garanti verilmesi =

TOKI hélihazirda halka

paya; halka agik olrgay;
Ingaat Proje Yoneti
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Ticaret A.S.) (“Emlak Planlama”) %49 paya sahiptir. TOKI, ihale siirecini takip edilmeksizin Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.’ye ve Emlak Planlama’ya da arsa satabilecek olup, Sirket’in almak
isteyebilecegi arsalarin bu tarzda satiglarinin gelecekte gergeklesmeyecegine dair herhangi bir garanti
bulunmamaktadir. TOKI’nin yapisinda, yonetim hedeflerinde veya amacinda meydana gelebilecek
degisikliklerin, Sirket’in TOKI arsalarina erigimini veya protokol kapsamindaki &ncelikli statiisiinii
etkilemeyecegine dair herhangi bir garanti bulunmamaktadir. Ayrica bununla ilgili olarak agagidaki
“Hiiktimet’in iskan politikasindaki degigiklikler veya potansiyel belirsizlikler ya da Hiikiimet teki
degisiklikler Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilir” bolimiinii inceleyiniz. Yukaridaki agiklamalara ilave
olarak, Hazine’nin TOKI’ye yeni arsa tedarik etme yiikiimliliigii bulunmamaktadir. Bu nedenle, herhangi
bir arsanin iginde bulundugu bolgeye iligkin olarak kamunun bagka planlari olmasi halinde veya sair
sebeplerden otiirli, Emlak Konut, Hazine’nin veya bagkaca kamu kurumlannin sahip oldugu arsalara
TOKI araciliptyla erisim saglayamayabilir. TOKI’nin halihazirda onemli bir arsa portfyii bulundugu
halde, gelecekte de bu arsa portfoyiiniin devamim saglayacak sekilde Hazine’den, ozellikle de konut
gelistirilmesine uygun ve bu amag icin cazip arsalarin azaldigx Istanbul gibi biiyiik sehirlerde, Sirket’in
gegmiste karl1 projeler yiiriittiigii niteliklerde arsalara TOKI’nin erisim saglayabilecegine dair herhangi bir
garanti bulunmamaktadir.

TOKI, Emlak Konut’a dogrudan arsa tedarik etmeye devam edecek olsa bile, satilacak bu arsalarin
Sirket’in daha once TOKI’den almus oldugu arsalar ile deger, fiyat, satis sartlan, kullanm veya
gelistirmeye uygunluk hususlarinda benzerlik gostereceginin garantisi bulunmamaktadir. Emlak Konut’un
kér marj1, igbu Izahname’nin 3.4. sayili bsliimiinde “Gelir Paylasim Modeli” baghi altinda detayl bir
sekilde agiklanan gelir paylasim modeli ile gelistirdigi projeler dogrultusunda artmigtir. Gegmiste gelir
paylagim modelinden elde edilen ortalama kir marj1 kamu ihale kanunu modeli ile geligtirilen projelerden
onemli derecede yiiksek olmustur. Mevcut halka arz iglemi sonucunda, mevcut halka arz iglemiyle ihrag
edilecek paylarin tamamunin satilmasi halinde, Sirket, kamu ihale kanunu modeliyle gergeklestirilen
projeleri diizenleyen KIK e tabi olmaktan ¢ikacaktir. Ancak, Sirket yine de, 6ncelikle, degeri daha az.olan
bolgelerde, gelir paylasim modelinden daha az kér marj1 olacag beklenen “Anahtar Teslim-Gétiirii Bedel
Proje Modeli” baghg altinda detayli agiklandigi {izere, benzer anahtar teslim gotiirii bedel proje
modellerini uygulamaya devam etmeyi beklemektedir. Bu nedenle, Sirket’in TOKIi’den satin alacag:
arsalarin konumunun kalitesinde veya TOKI’den arsa satn alma sartlarinda olusacak degisiklikler,
Sirketin gelecekte elde edecegi kir marji lizerinde olumsuz etki yaratabilecektir. $irket’in nispeten daha
karli faaliyetlerini yiriittigi Istanbul’da gems ylizdlglimlii cazip arsalara erigimin azalmasi nedeniyle,
erket in TOKI’nin arsa profiline erigiminin olmamas1 halinde Istanbul’da benzer nitelikte arsalara
erigememesi muhtemeldir. Bu nedenle Sirket’in, TOKI’nin arsa portfoyiine erigiminin kisitlanmasi-veya
ortadan kalkmasi, Sirket’in faaliyetlerini, mali durumunu ve faaliyet sonuglarin1 dnemli derecede olumsuz
etkileyebilecektir.

2.1.1.2. Hiikiimet’in iskan ve sehirlesme politikasindaki degisiklikler veya potansiyel belirsizlikler ya da

. Hiikiimet’te meydana gelecek degisiklikler Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilir.

TOKI, Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanhk biinyesinde faaliyet gosteren bir kamu tiizel kisisi olup,
TOKI’nin teskilati, isleyisi ve amaci Tiirkiye’de Hiikiimetin konut politikalarinin veya Hiikiimetin
degismesi halinde degiskenlik gosterebilir. 3 Kasim 2002 tarihinden itibaren iktidarda bulunan Adalet ve
Kalkinma Partisi (“Ak Parti”) Hiikiimeti, Tiirkiye konut piyasasinin gelismesine ve-belli diizeyin altindaki
konut alanlarinin tekrar geligmesine 6nem vermistir; son olarak 2012 yilinda “Kentsel Déniigiim Kanunu”
yuriirlige gmmstlr TOKI’nin yénetimi Hitkiimet tarafindan atanmaktadir; bu sebeple TOKI’nin stratejisi
Hiikiimet’in politikalariyla yakindan iligkilidir. TOK{’nin Hiikiimet’in sosyal polmkalanm uygulamaya ve
diisiik ve orta gelir seviyesindeki kesime yonelik konut iiretmek hakkinda genis yetkileri olmasina kargin,
Sirket konut gelistirme projelerinde kér ve kaynak saglama amaci giitmektedir. Sirket iist-orta ve orta gelir
seviyesine hitap eden konut pazarim hedef alan gayrimenkul projelerinden kir elde etme ve kaynak
saglama amaci giitmektedir. TOKI’nin pay sahipligi mevcut halka arz 1$1emm1n tamamlanmasmdan sonra
%49,3’¢ diisecek olmasina
satilmas1 halinde), TOKI’nj
yapisinda, yc'inetiminde
halinde bu durum Sir
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degisebilir.

Tiirkiye’deki bir sonraki yerel se¢imlerin 2014 yilinda ve bir sonraki genel segimlerin ise 2015°te
yapilmasi beklenmektedir. Bu segimler sonrasinda olusacak bir Hilkiimet degisikligi, Hiikiimetin iskan ve
sehirlesme politikalarina verdigi 6nem dahil olmak iizere, sosyal politikalarindaki dnceliklerde, degigiklige
sebep olabilir. Politikalardaki bu tiir degisiklikler kentsel doniisiim projesi de dahil olmak iizere Hiikiimet
plan ve politikalarinin uygulanma zamanlamasini etkileyebilecektir ve bu nedenle, Sirket’in gelecekte
elde edebilecegi firsatlan da etkileyebilecektir. Sonug olarak, Hiikiimetin konut politikalarinda veya
Hiikiimetteki degisiklikler Sirket’in arsa tedarik etme imkanim, TOKI’yle ve igtirakleriyle islem yapma ve
gelecekte yeni sehirde (Detaylan “3.4.1.1. Kentsel Déniistim Projesi — Yeni Sehir Projesi” boliimiinde
aciklanmaktadir.), cazip arsalar alma imkanim ve dolayisiyla Sirket’in faaliyetlerini, finansal konumunu
ve faaliyet sonuglarin1 6nemli derecede olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

2.1.1.3. TOKI’nin TOKI Kanunu ve Sehircilik Bakanhgi’mn Kentsel Diniigiim Kanunu uyarinca
sahip oldugu imar plam yapma yetkisi baska bir kanun ile kaldirilabilir veya Anayasa Mahkemesi
tarafindan iptal edilebilir.

TOKI Kanunu uyarinca TOKI, sahip oldugu arsalarin imar planlarm yapma yetkisine sahiptir. Bununla
birlikte TOKI Kanunu’nun ilgili hikmii TBMM tarafindan usuliine uygun olarak onaylanacak yeni bir

kanun ile yiirtirliikten kaldirilabilecek ve bu yeni kanun TOKI’nin s6z konusu yetkisini Sirket projelerinin
olumsuz yonde etkilenebilecedi bir sekilde ortadan kaldirabilecek veya degistirebilecektir. Su ana kadar
TOKI’'nin imar yetkisini tamamen ortadan kaldiracak veya tadil edecek herhangi bir kanun teklifi
olmamasma ragmen, gelecekte bu durumlarin gergeklesmeyecegine dair herhangi bir giivence
bulunmamaktadir. Ayrica, TOK{’nin imar plam yapmaya yénelik yetkisi 2004 yilinda bazs TBMM iiyeleri
tarafindan Tirkiye Cumhuriyeti Anayasast’na aykirilik iddiasi ile Anayasa Mahkemesine gotiiriilmiis,
Anayasa Mahkemesi esastan yaptigt inceleme neticesinde 08.12.2004 tarihli ve E. 2004/61, K. 2004/123
sayih karart ile iddialar reddetmistir. Her ne kadar buna benzer bir talep her zaman ileri siiriilebilecek
olsa da, Anayasa Mahkemesinin isin esasmma girerek verdigi red kararinin Resmi Gazete'de
yayimlanmasindan sonra on y1l gegmedikge ayni kanun hiikmtiiniin Anayasaya aykirihg: iddiastyla tekrar
bagvuruda bulunulamaz. TOKI’nin imar plan1 yapma yetkisini smirlayan veya ortadan kaldiran herhangi
bir degisiklik, biirokrasiyi arttiracagi igin Sirket’in proje gelistirme siireglerinin uzamasina sebep
olabilecek ve bu durumda Sirket’in faaliyetlerini, finansal konumunu ve faaliyet sonuglarmi énemli
derecede olumsuz gekilde etkileyebilecektir.

Kentsel Doniisiim Kanunu uyarinca, $ehircilik Bakanlif:i yeni gehir iginde bulunan arsalar igin imar
planlan ve gehir tasarimi yapmaya yetkilidir. Toplu Konut Kanunu’na benzer gekilde, Kentsel Déniigiim
Kanunu’nun ilgili maddesi TBMM tarafindan kabul edilecek yeni bir kanun ile ilga edilebilir veya
degistirilebilir veya Sehircilik Bakanligi’nin imar yetkisine kargi Anayasa Mahkemesi’ne bagvurulabilir.
Sehircilik Bakanhii’nin imar plant yapma yetkisini sinirlayan veya kaldiran herhangi bir degigiklik,
Sirket’in yeni sehir i¢inde cazip arsa satin almasi igin gereken siirenin uzamasina yol agacaktir. Béyle bir
durum Sirket’in faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet sonuglari {izerinde 6nemli 6lglide olumsuz bir etki
yaratabilir.

2.1.1.4. Mevcut halka arz islemini miiteakip, TOKI Sirket’in paylarimin énemli bir béliimiine ve
Sirket’in yonetimini onemli lgiide etkileyebilecek giice sahip olmaya devam edecektir.

TOKI, halihazirda Sirket sermayesinin %74,99’una sahip olmakla beraber, halka arzi miiteakip
sermayenin yaklagik olarak %49,34’unu elinde bulundurmaya devam edecektir (mevcut halka arz
isleminde ihrag edilen paylarin tamamnin satilmasi halinde). Mevcut halka arz iglemini miiteakip TOKI
A Grubu paylarin tamamina sahip olmaya devam edecegi igin Sirket’in Esas Sozlesmesi uyarmnca, TOKI
Genel Kurul’ca atanmak iizere Yonetim Kurulu iiyelerinden 3 bagimsiz iiye digindaki tiim iiyeleri ig:in
aday gosterme hakkina sahip olacaktir, bu da 7 yénetim kurulu iiyesinin 4 uyesme tekabiil etmeld 1?“\ ;
Bagimsiz Yoénetim Kurulu iiyelgfifile birlikte kalan dort iiye de Genel Kuryl’ca gosterlle,

arasindan segilir. Yonetim K ‘nun toplanti yeter sayis1 dort,Kara) yelr sayisi ise 09:1
katilanlarm gogunlugudur veut halka arz igleminin tam pasindary sgira herhangi bifipay s@
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ele gegirmedigi siirece, TOKI’nin hukuken Sirket’in yonetiminde s6z sahibi olmaya ve énemli islemleri
onaylama (iliskili taraflarla iglemler dahil olmak lizere), yiiriirliikte olan mevzuatin izin verdigi Slgiide kar
pay1 dagitimina izin verme ve pay sahiplerinin riighan haklarim kisitlama gibi Y6netim Kurulu veya pay
sahiplerinin onayim gerektiren tiim konularda kontroliiniin devam edecegi beklenmektedir.

TOKI tarafindan aday gésterilen yonetim kurulu iiyeleri, TOKI ile Sirket arasinda yonetime ayrilacak
zaman, hizmet veya faaliyetler agisindan gatisma yasayabilecektir. TTK hiikiimleri yonetim kurulu
tiyelerinin Sirket ile rekabet igerisinde olmasimni veya Sirket ile islemler gergeklestirmesini yasakliyor olsa
da, TTK hiikiimleri ayrica bu sartlarin pay sahiplerinin salt ¢ogunlugu ile bertaraf edilebilecegini
ongormektedir. Tiirkiye’deki yaygin uygulamaya da uygun olarak, hakim pay sahibi TOKI bundan 6nce
bu gereklilikleri bertaraf etmistir ve mevcut halka arz islemi sonrasinda da bu sekilde hareket etmeye
devam edecegi kabul edilmelidir. Dolayistyla Sirket’in yonetim kurulu tiyelerinin bundan sonra Sirket ile
rekabet etmeyecegi veya Sirket ile islem gerceklestirmeyecegine dair garanti verilemez.

Ancak TOKI’nin menfaatleri ile Sirket’in menfaatleri farklilik gésterebilir ve TOKI, Sirket’in yararina
olacak veya diger pay sahiplerinin menfaatlerini koruyacak bir takim kararlar alinmasin1 ve eylemlerde
bulunulmasim engelleyebilir. Asagida “Hiikiimet’in iskan politikasindaki degisiklikler veya potansiyel
belirsizlikler ya da Hiikiimet ‘teki degisiklikler Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilir” bolimiinde agiklandig:
tizere, TOKI’nin Hiikiimet politikalarma bagli olup TOKI’nin Sirket’in faaliyetleri ve stratejisine iligkin
alacagn kararlar azinlik pay sahiplerinin menfaatlerine uygun olmayabilir. TOKI’nin pay sahipligi
Sirket’in kontroliiniin degisimini engelleyebilir veya temettii dagitimu ve temettii dagitim oram konusunda
degisiklik yapabilecek konumda olmasi Sirketin halka arz edilecek paylarinin degerini de olumsuz yonde
etkileyebilir. TOKI’nin ¢ikarlan ile Sirket’in gikarlarmm catigtign durumlarda TTK ve SPKn’nin pay
sahiplerini korumaya yonelik hiikiimleri pay sahiplerini etkin bir sekilde korunmasini saglamayabilir.

2.1.1.5. Sirket, TOKI ve istirakleri ile ¢egitli iliskili taraf islemlerine girmigtir ve bu tarz islemlere taraf
olmay: siirdiirmeyi planlamaktadir ve bu islemlerde herhangi bir degisiklik olmayacagina dair
herhangi bir giivence bulunmamaktadur.

Sirket, TOKI’den arsa tedarik etmenin yaminda, TOKI’nin igtiraklerinden ticari menfaatler elde ettigi bazi
sozlesmelere taraf olmugstur. Ormegin Sirket devam eden projeleriyle ilgili olarak gegmiste, Emlak
Planlama ile ingaat sozlesmeleri akdetmistir. Her ne kadar Sirket’in 2010’daki halka arzinin
tamamlanmasini miiteakip Emlak Planlama ile yeni herhangi bir ingaat sézlesmesi akdedilmemis olsa da,
Emlak Planlama’nin tek bagina veya bir ortak girisim biinyesinde S$irket’in projelerinde ihaleye
katilmasinda herhangi bir yasak veya sinirlama bulunmamaktadir. Ayrica Sirket kamu bankalan ile de
gesitli iligkiler igerisindedir. Isbu Izahname’nin 8. boliimiinde bulunan “iligkili taraf ve iligkili taraflarla
yapilan islemler hakkinda  baghifinda da belirtildigi tizere Sirket gegmiste, TOKI’ye ve yakm geg:miste
TCMB’ye arsa satist da yapmigstir. Bu satiglar sonrasinda TOKI arsalart Hiikiimetin bu arsalar i¢in baska
planlan oldugu hallerde, Hiikiimete devretmigtir. Sirket’in TOK1 ile iligkisinde gergeklesecek herhangi bir
degisiklik Sirket’in TOKI ve igtirakleri ile iligkili taraf islemleri yapma kabiliyetini, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal konumunu ve faaliyet sonuglarint olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

2.1.1.6. Sirket, Sehircilik Bakanhg ve/veya TOKI’ye yeni sehir projesi kapsaminda, karsiiginda cazip
arsa firsatlarimin dogup dogmayacag kesinlesmeden avans odemeler yapmak durumunda kalabilir.

Sirket ile diger taraflarin yam sira, Seh1r0111k Bakanhig1, T.C. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme
Bakanhig1 ve TOKI arasinda yem sehir projesi igin imzakanan Isbirligi protokolu ve Ek Protokol uyarinca
protokole konu proje alam igin, etiid ¢aligmalarimin yapilmasi, her 6lgekte mer’i planlar, harita, tapu ve
kadastro verilerinin teminine iligkin i§ ve iglemlerin yapilmas1 veya yaptirilmasi, proje alanindaki master
plan ile birlikte her tiir ve 6lgekteki planlarin ve kentsel tasarim projelerinin hazirlanmasi ve hazirlatilmasi
Sirket ylikiimliiligiindedir. Kentsel Doniigiim Kanunu kapsamnda bu tiir planlar Sehircilik Bakanhg
onayma tabi olacaktir. 2013 yilimin $pbat aymnda, bir ibale siireci sonucpada /' mlak Konut ile HOK
orsiyum arasindg
yap1 alan1 igin master plan ve ki jelerini fanpfia f bir sozlesme j
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imkanlari dogrultusunda avans &demeler yapmakla yiikiimliidiir. Isbirligi protokolii uyarmca Sirket
tarafindan sarf edilen, avans mahiyetinde alinan veya hizmet temini amaciyla harcanan bedellerin (6rn.
master plan hazirlanmasi ve kentsel tasarim projelerinin hazirlanmasi) UFE oraminda giincellenerek
(dolaystyla Sirket’in yapacagi herhangi bir avans 6demesi enflasyona kargt koruma altina almmaktadir)
bu bedeller karsithginda Sirket’e ekspertiz degeri iizerinden arsa verilmesi gerekmektedir.

2.1.2. Sektire ve Faaliyetlere iligkin Riskler

2.1.2.1. Proje gelistirmek icin uygun araziler bulunmamast Sirket’in faaliyetlerini ve finansal
sonuclarint olumsuz etkileyebilecekdtir.

Sirket, ileride gelistirecegi projeler igin TOKI’den arsa almaya devam etmeyi ve cazip firsatlar oldukga
daha az 6l¢iide de tgiincii kisilerden arsa almay: planlamaktadr. [zahname’nin “Sirket’in TOK] ile Olan
Iligkisine Iligkin Riskler” bashkli bslimde tartistidig: iizere TOKi’nin Sirket’e arsa satmaya devam
etmesine iligkin olarak yasal ya da stzlesmesel bir zorunlulugu bulunmamaktadir; bunun yaninda
Sirket’in yeni sehirde veya yennde kentsel doniigim projesi kapsaminda cazip arsa alabileceginin
garantisi yoktur. Dolayisiyla TOKI’den arsa alinamamas: durumunda Sirket’in diger tigiincii kigi miilk
sahiplerinden uygun araziler bulmas: gerekebilecektir. Konut olarak kullanilacak miilklerin ya da diger
gayrimenkul projelerinin ingaat1 i¢in uygun yerlerin se¢ilmesi miinferit projelerin bagarisinda 6nemli rol
oynamaktadir. Sirket’in ileride stratejik olgiitleri ile hukuki durum, miilkiyet ya da imar planina uygun
olma gibi diger kriterlerini karsilayan ve projenin basaril sekilde geligtirilmesinde 6neme sahip olan
yerleri bulma imkani hi¢ olmayabilecek ya da bulunan arsalar kabul edilebilir fiyatlarda olmayabilecektir.
Bu durum ozellikle devlet kurumlar diginda kalan kuruluglarin sahip oldugu ve proje gelisimi i igin uygun
arsalarin oldukga nadir oldugu Istanbul ilinde gegerlidir. Hiikiimet tarafindan 2012 yilinda baglatilan
kentsel doniigiim projesine iligkin olarak Istanbul’un Avrupa yakasmnda yaklagik 295 milyon metrekare
alan Cevre ve Sehircilik Bakanlig: tarafindan yeni sehir projesi kapsamunda proje gelistirme igin rezerv
alam olarak belirlenmistir. Sirket’in bu bélgede 8 tane devam eden projesi bulunmaktadir ve bu bélgede
planlama ve altyap1 ¢aligmalar1 somutlaginca yeni sehir projesinin bu bolgede Sirket i¢in uzun dénemde
birgok firsat saglayacag: diisiiniilmektedir. Yeni gehir kapsamindaki arsalarm Sirket’in gelecekteki
projeleri igin cazip olanaklar yaratacagi diigiiniilse de, bu bolge i¢in somut planlarin ne zaman
olusturulacag: ve Sirket i¢in ne tiir firsatlar dogacag: kesin degildir. Yeni sehir alanindaki arsalar
gelismislik agisindan birgok farkli seviyededir ve arsalarin Sirket i¢in cazipligi bolgede yapilacak altyap
planlamasina baghidir. Dolayisiyla proje gelistirilmesi i¢in $irket’in uygun arsa bulamamasi, Sirket’in
faaliyetlerini ve faaliyetlerinin sonuglarini olumsuz yonde etklleyeblleceknr

2.1.2.2. Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye gayrimenkul pazari ile ilgili onemli riskleri ihtiva etmektedir.

Sirket’in faaliyetleri Tiirkiye iginde arsa satn alinmasi, bu arsa(lar) iizerinde gayrimenkul projesi
geligtirilmesi, pazarlanmasi ve satigina odaklanmaktadir. Sirket’in faaliyet alamindaki dinamikleri
etkileyen degisiklikler, her iki is modelini de farkli bir sekilde etkileyebilecektir. Kamu ihale kanunu
modeli ile devam eden projelerde ve gelecekte anahtar teslim gétiirii bedel proje modeliyle gelistirilecek
projelerde Sirket, s6z konusu proje modeli kapsaminda gelistirilen projelerin tiim masraflar ile iiretilen
bagimsiz bolimlerin pazarlama ve satigindan sorumludur. Dolayistyla ingaat sektoriindeki maliyetlere
iligkin herhangi bir degisiklik, bagimsiz boliim satiglarindan elde edilecek gelir ve dolayistyla kér marj1
tizerinde olumsuz etkiye sahip olabilecektir. Gelir paylagimi modeli ile yapilan projelerde ise yiiklenici
projenin tamamlanmasiyla ilgili biitiin masraflardan sorumlu oldugundan Sirket’in ingaat sektriindeki
degisikliklerin bu modelde §irket’e etkisi nispeten daha dolayli olmaktadir. Ancak Sirket’in is modelleri
gergevesinde geligtirecegi gayrimenkul projelerinden elde edecegi kar bityiik 6lgiide, bu projeler igin iyi
nitelikte ve cazip arsa tedarik edebilmesine ve bagimsiz boliim satiglarindan elde edilen gelirlere baglidir.
Ayrica, yilda en az bir kez, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde hazirlanan degerleme raporlar
kullanilarak, bu arsalarin piyasa degeripdh defter degennden dusuk olup olmad1g1 incelenmektedir. Piyasa
degerinin defter degerinden diisiik i ko

gider, gelir tablosunda diger faali

Sirket’in taginmazlarina i
dahil olmak iizere birkag
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. Karh projelerin gelistirilmesi i¢in uygun olan bilyiik boyutlarda parsellerdeki arsalara ticari agidan
cazip kosullarla erismeye devam edememek;

. Olumsuz genel ekonomik kosullar ve genel endiistriyel egilimler;

o Hiikiimetin konut politikalarindaki olumsuz degisiklikler;

. Proje gelistirme masraflarinin tahmin edilenden fazla olmasi ve diger masraflarin ortaya gikmas;
o Imar diizenlemelerinde ve diger diizenlemelerdeki olumsuz degisiklikler;

. Konut alicilarina uygulanan mortgage faiz oranlar1 da dahil olmak iizere, faiz oranlarindaki
artiglar;

. Sirket’in ve yiiklenicilerin finansman kaynagi bulamamas: veya ticari agidan uygun kosullarda

finansman saglayamamalari;

° Potansiyel konut alicilarimin finansman kaynagi bulamamasi veya ticari agidan uygun kosullarda
finansman saglayamamalarma sebep olabilecek sekilde konut finansmam kredisi mevzuatinda yapilacak
degisiklikler;

. Yiiklenicilerin yahut is yapilan diger taraflarin 6deme giigliigiine diigmesi, iflast veya iflas
erteleme karar1 almasi;

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

° Miisteri ve konut finansmani yapisinda olumsuz degisiklik;

. Miigteri tercihlerindeki degisimleri Sirket’in projelerinin cevaplayamamasi;

o Diger rakipler tarafindan sunulan gayrimenkul projelerinin miisteriler agisindan daha gekici

olmasi veya Sirket’in projelerinde kir marjim diisiiriicii sekilde fiyat baskis1 yapmasi.

Bu etkenlerden herhangi birindeki olumsuz geligmeler, beklenenden daha yiiksek maliyete katlamlmasina,
gayrimenkul satiglarmin tamamlanamamasindan kaynaklanan gelir kaybina ya da beklenen diizeyde bir
hésilatin elde edilememesine neden olabilecektir. Bunun sonucunda Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu
ve igleri olumsuz anlamda etkilenebilecektir. Gayrimenkul projeleri uzun siireg igerisinde tamamlandig

y i¢in, Sirket bu siire¢ icerisinde 6zellikle yukarida siralanan faktérlere karsi oldukga hassas konumdadir.
«/ Ozellikle olumlu piyasa sartlarinda ihale edilip gelistirilmesine ve/veya ingaatina baglamilan projelerde,

piyasa kogullarinin projenin tamamlanmasimna kadar gegecek siire igerisinde bozulmas: halinde, bu durum
ozellikle proje gelistirme masraflarindan Sirket’in sorumlu oldugu kamu ihale kanunu modeli
gercevesinde geligtirilen projeler agisindan (ya da mevcut halka arz igleminin tamamlanmasindan sonra
anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli agisindan) 6nemli mali kayiplara neden olabilecektir.

2.1.2.3. Tﬁrkiye gayrimenkul pazan ekonomik konjonktiire oldukca duyarl olmas: sebebiyle donemsel
olarak inis ve cikaslar yasamaktadir, bu nedenle olasy bir ekonomik krizde Sirket’in faaliyetleri,
finansal durumu ve malvarliklart 6nemli élgiide olumsuz olarak etkilenebilecektir. ’
2007 y1linda baslayan finansal kriz ve arkasindan gelen kiiresel ekonomik gerileme, Tiirkiye gayrimenkul
pazan da dihil olmak {izere, diinya genelinde olumsuz etkiler yaratmstir. Konut sektorii dahil olmak
tizere birgok ekonomik faaliyeti etkileyen bu ekonomik sartlar, tuketlm ve yatmm planlarinda da
be11r51zl1ge neden olmustur I$Sllek oraninin artigindan kaynaklanan geli




’O

%09,2°lik, 2011°de %8,8°lik, 2012°de %2,2’lik reel GSYH artigiyla biiyiiyen bir ekonomi olmustur.

2007 ile 2009 yillan arasindaki belirsizlik nedeniyle, yiikleniciler, bagimsiz boliimleri satmakta zorluk
yasayacaklar1 ve insaat giderlerinin karsilanmasi da dahil olmak iizere, sézlesme ile ilgili diger
yiikiimlilikklerini yerine getirmekte zorlanacaklari diistincesiyle, gelir paylagim ihalelerine katilim
konusunda isteksiz davranmiglardir. O donemde devam eden projelerdeki baz1 yiikleniciler (gelir paylagim
modelindeki) bagimsiz bolim satiglarindaki disiiklikler, banka finansmanina ulagimdaki zorluklar
nedeniyle finansal problemler yagams ve Sirket bu nedenle bazi projelerde ingaatlarin devam edebilmesi
i¢in inga siirelerini uzatmak ve baz yiikleniciler admma bankalara teminat vermek durumunda kalmugtir.
Sirket ayrica bazi ihaleleri ertelemis ve 2009 yili iginde her iki is modelinde de yeni bir projeye
baslamanustir.

Ingas1 yeni biten bagimsiz boliimlere talebin azalmas1 ve banka finansman masraflarinin artmas: nedeniyle
Sirket, alicilara ayrica her bir is modeli altinda (genelde sadece Sirket’in bagimsiz boliimlerinin satigindan
sorumlu oldugu kamu ihale kanunu modelinde teklif edilen) taksitle 6deme imkani saglamig ve taksitlerin
6deme dénemlerini uzatmgtir. Taksit kullanimi 2008 ve 2009 yillaninda en yiiksek seviyeye ulagmig
olmakla beraber Sirket daha diisiik seviyede de olsa uzatilan 6deme gartlarinin yam sira alicilara taksitli
6deme opsiyonunu da halen sunmaya devam etmigtir. Halihazirda, Sirket sadece kamu ihale modeli ile
yapilan projelerde taksitli satig uygulamasim kullanmaktadir ve anahtar teslim gétiirii bedel proje
modelinde kullamlmas: planlanmaktadir. Ekonomik krize ve 2009 yilinda her iki is modelinde de
herhangi bir ihale gergeklestirilmemis olmasina ragmen, bu durumun 2009 ve 2010 yillarinda Sirket
faaliyetleri lizerinde 6nemli bir etkisi olmamustir. Ancak, bir projenin geliri, projenin baglangicim takip
eden yaklagik 2 y1l sonra gelir olarak kaydedildigi igin, s6z konusu durum 2011 yili gelirlerini olumsuz
yonde etkilemistir.

Gelecekteki herhangi benzer bir ekonomik olumsuzluk $irket’in karli projeler gelistirmek {izere arsa
portféyiindeki arsalarla ilgili ihaleye ¢ikmasim veya gelistirilecek cazip arsalari satin almak igin nakit
kaynagin etkili bigimde kullanmasini olumsuz etkileyebilir. Bu durum, Sirket’in faaliyetlerini, finansal
konumunu ve faaliyet sonuglarin1 6nemli derecede olumsuz sekilde etkileyebilecektir.

2.1.2.4. Sirket’in farkh is modellerinde gelistirdigi proje model dagilimindaki degisiklik, Sirket’in kar
marjimi ve finansal risk profilini olumsuz yinde etkileyebilecektir.

Sirket Kamu Thale Kanunu ve ilgili mevzuat kapsamimda belirli projeler gelistirmigtir. Gelir paylagimi
modeli daha yiiksek kdr marj1 sagladifs ve daha az finansal risk profili tagidign igin, Sirket bu modeli
kullanmay1 tercih etmektedir. Ancak bu model yiikleniciler bakimindan daha az degerli bolgelerdeki
arsalar igin ticari gekicilige sahip degildir. 31 Mart 2013 tarihi itibariyle Sirket’in ihale edilmis 3 adet
arsasinin hepsi ve toplam 31 tane devam etmekte olan projelerinden 25 tanesi gelir paylasim modeli ile
geligtirilmektedir. Mevcut halka arz islemi sonucunda ve mevcut halka arz islemiyle ihrag¢ edilecek
paylarin tamaminin satilmas: halinde, §irket, kamu ihale kanunu modeliyle gergeklestirilen projeleri
diizenleyen Kamu Tfhale Kanunu’na tabi olmaktan ¢ikacaktir. Ancak halihazirda kamu ihale kanunu
kapsaminda devam etmekte olan projeler igin bir degisiklik olmayacaktir ve gelir paylasim modelinde
yapildig1 gibi Sirket’in bir arsay {izerinde proje gelistirilmesi kargiliginda gecikmeli bir kazang saglamak
amactyla sattif1 gelir paylasim modeli yerine bir yiikleniciden ingaat hizmetlerinin satin alindig1 anahtar
teslim gdtiirii bedel proje modelinin daha az cazip bolgelerde kullanilmas: planlanmaktadir. Sirket ayrica
faaliyetine olumlu katki yapacagim diistindiigii 6nemli bélgelerde de baz segilmis projelerde anahtar
teslim gotiirii bedel proje modelini kullanabilecektir.

Gelir paylagim modeli igin aranan kriterlere uygun arsalarin bulunamamasi halinde, Sirket’in is modeli

dagilimindaki oranlar degisebilecektir ve daha ¢ok anahtar teslim gétiirii bedel proje modellerini
igerebilecektir. Bu durum da Sirket igin,daha az cazip olan bélgelerde daha az kir marjina neden
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nakitin azalmasina neden olabilecektir. Sirket’in daha az cazip bolgelerde gelir paylasim modelinde
ihaleler yapabilmesi halinde ise, projenin bagartli bir sekilde tamamlanacamm bir garantisi
bulunmamaktadir ve bu da projenin anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile tekrar ihale edilmesi ve
Sirket’in risk yiikiinlin artmas1 ve projenin gecikmesi anlamina gelebilecektir. Bu nedenle, Sirket’in proje
is modellerindeki dagilimmin degismesi, Sirket’in kdr marjim ve finansal risk profilini olumsuz yénde
etkileyebilecektir.

2.1.2.5. Sirket, GYO’lara uygulanan sermaye piyasasi mevzuatina uygun hareket etmemesi durumunda
veya GYO’lara uygulanacak kanun ve mevzuatin degismesi durumunda, idari para cezalarina ve cegsitli
yaptirimlarina maruz kalabilecegi gibi, GYO statiisiinii ve bu ozelliginden kaynaklanan vergi
muafiyetlerini de kaybedebilecektir.

Sirket’in faaliyetleri ile Sirket’e yapilacak yatinmlarn vergisel sonuglari, SPK ve SPKn kapsamindaki
diizenlemeler de dahil olmak lizere gesitli hukuki diizenlemelere tabidir. Sirket, GYO statiisiinii devam
ettirebilmek i¢in, Sirket’in gayrimenkule iliskin olmayan yatirimlara, finansal borglara ve kurumsal
yonetim ilkelerine iligkin sinirlamalarin yani sira, SPK’ya sunulacak olan periyodik raporlara iligkin
yikiimliliikler déhil, fakat bunlarla sinirli olmamakla beraber, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde
ongoriilen bir takim diizenlemelere uygun hareket etmesi gerekmektedir. GYO’lara uygulanan sermaye
piyasas1 mevzuatinda degisiklik yapilabilmesi miimkiindiir. Sirket mevcut durumda SPKn ve ilgili

Q sermaye piyasas1 mevzuatma uyumlu bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmekte oldugunu diigiinmekle birlikte,

Sirket’in aym sekilde faaliyetlerini devam ettirebileceginin veya yeni diizenlemelere uygun sekilde
faaliyet siirdiirebileceginin bir garantisi bulunmamaktadir. SPK’nin sermaye piyasast mevzuati ile uyumu
saglamak amaciyla gesitli yaptinmlardan idari para cezalarmma kadar SPKn’dan kaynaklanan yetkileri
bulunmaktadir.

Sirket, SPK diizenlemelerine uygun olarak faaliyet géstermemesi durumunda GYO statiisiinii devam
ettiremeyecek ve dolayistyla GYO’lara uygulanacak vergi muafiyetlerinden yararlanamayacaktir. Sirket
GYO’lara uygulanan hiikiimler ¢er¢evesinde vergi diizenlemelerine tabi olmamasi durumunda, vergiye
tabi geliri iizerinden kurumlar vergisine (igbu Izahname tarihinde %20) ve dagtilabilir kan iizerinden
stopaj vergisine (igbu Izahname tarihinde %15) tabi olacaktir. Sirket’in GYO statiisinde ya da
vergilendirme oranlart d4hil olmak {izere ilgili mevzuatta yapilacak herhangi bir degisiklik, dagitilabilir
temettii miktarinin yam sira $irket’in finansal durumu ile faaliyet sonuglarim da etkileyebilecektir.

2.1.2.6. §irket, projelerin tamamlanmass icin genis olgiide yiiklenicilere baghdwr; projelerin
insaatlarimin tamamlanmasindaki gecikmeler Sirket faaliyetlerini olumsuz sekilde etkileyebilir. )

Sirket, yiiklenicilerle gayrimenkul projeleri gelistirme ¢aligmalan ile ilgili sozlesmeler yapmaktadir.

CS Kamu ihale kanunu modeli kapsaminda gelistirilen projelerde, yiiklenici, Sirket tarafindan hazirlanan

tasarim plan1 ve sartnamelere dayanan bir projeyi gelistirmek ve ingaatin1 tamamlamak i¢in kamu ihale
siireci gergevesinde segilmektedir. Mevcut halka arz isleminin tamamlanmasindan sonra Sirket’in KiK
kapsamindan ¢ikmas1 durumunda da anahtar teslim gotiirii bedel proje modelleri igin Sirket’in yine benzer
bir uygulama gergeklestirmesi beklenmektedir.

Bu model kapsaminda gelistirilen projelerde Sirket, tiim proje masraflarindan ve bagimsiz béliimlerin
pazarlanmas1 ve satigindan sorumlu olmaktadir. Gelir paylagimt modeli kapsaminda gelistirilen projelerde
ise yiiklenici, Sirket denetimi altinda projeyi tamamlamakla yiikiimliidiir. Genel olarak, gelir paylagim
modelinde yiiklenici tasarimin, ingaatin ve diger planlarin hazirlanmasindan, gereken tiim izinlerin ve
ruhsatlarin alinmasindan, insaat isinin yiiriitiilmesinden, inga edilen bagimsiz boliimlerin iizerinde kat
miilkiyeti tesis edilmesinden ve yap1 kullanim izni alinmasindan, bagimsiz béliimlerin pazarlanmasi, satist
ve tesliminin yonetilmesinden sorumludur. Ancak yiiklenicinin projeyi tamam]ayamamasi halinde,
Sirket’in projeyi yeniden ihale etmesi gerekebilecektir ve bu durum Sirket’i ek bir finansal riske maruz
birakabilecektir.

Kamu ihale kanunu modeli
veya yiiklenicinin projeyf sozii edilen ekonomik olarak engavahta

Sirketin ikna olmam ibi bir durum s6z su olmad1 Akdj
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yiiklenici olarak belirlemektedir. Dolayisiyla teklif veren yiikleniciler en diisiik teklifi verebilmek
amaciyla ¢ok diigiikk maliyetli alt yiikleniciler ile anlagmakta, bu durum da igin tamamlanmasi gereken
slire ve ingaatin kalitesi konusunda olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Gegmiste Sirket yiiklenicilerle
kamu ihale projeleri kapsaminda is kalitesine ve onceden belirlenmis program ve siirelere uyum
konusunda birtakim problemler yagamustir. Ornegin, Sirket Mayis 2010°da Istanbul Alemdag Emlak
Konutlan i¢in bir ortak girigimle ingaat sdzlesmesi imzalamistir. Sézlegme kapsaminda belirlenen is
takvimi uyarinca projenin 2012 yilinin dordiincii geyregi iginde tamamlanmasi planlanmigtir. Ancak tiim
boliimlerin satilmig olmasina ragmen, yiiklenici ortak girisim ingaat: ilk olarak belirlenen programa uygun
olarak tamamlayamamis ve yasanan finansal problemler nedeniyle Sirket, ortak girisim ile akdedilen
sozlesmeyi sona erdirmistir. Proje Kasim 2012°de tekrar ihaleye ¢ikarilmis ve son durumda projenin 2013
yilinm ikinci ¢eyreginde tamamlanmasi beklenmektedir. Buna ek olarak, kamu ihale kanunu modelinde
sozlesmenin proje detaylarnin ihaleden sonra tadil edilememesi nedeniyle tahmini giderleri arttiran fiyat
veya piyasa dalgalanmalann mevcut ise, projelerin tamamlanmas: yiikleniciler agisindan daha zor
olabilmektedir. Artan maliyetler finansal problemlere sebep olabilir ve bir yiiklenicinin acz haline
diismesi ile yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde yeni bir yiiklenicinin belirlenmesi igin tekrar
ihale yapilir. Mevcut halka arz iglemiyle ihrag¢ edilecek paylarin tamamimn satilmas: halinde, mevcut
halka arz isleminin bir sonucu olarak Sirket KiK’e tabi olmaktan ¢ikacak ve gegmiste KIK Modeli ile
geligtirilen projelere kryasla, yeni anahtar teslim gotiirii bedel proje modeli ile gelistirilen projelerde
esneklife sahip olacaktir. Ornegin, Sirket bundan boyle projenin tamamlanamamas riskini bertaraf etmek
amaciyla yiikleniciler igin anahtar teslim gotiirii bedel proje modelleri i¢in yapilan ihalelere katilabilmeleri
bakimindan finansal ve faaliyet yeterliligine iligkin daha afir on yeterlilik sartlar1 6ngorebilir veya
yiiklenicilere gerektigi takdirde ihale sartnamesindeki ve proje detaylarindaki kosullar tadil edebilmeleri
bakimindan esneklik saglayabilir. Bununla birlikte, bu durum anahtar teslim gétiirii bedel proje modelleri
ihalelerine katilacak yiiklenicilerin sayisinda bir azalmaya yol agabilir.

Sirket’in ig modeli kapsaminda Sirket, yiiklenicilerin iglerini yakindan denetlemekte ve tiim planlan ve
malzemeleri 6nceden onaylamaktadir. Fakat Sirket, yiiklenicilerin saglayacag: hizmetlerin tatminkar
olacagina ya da yiiklenicilerin zamaninda teslim yapacagina iligkin herhangi bir giivence verememektedir.
Yiiklenici ve alt yiiklenicilerin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri, yeterli is giicii tedarik edebilme ve
kendi faaliyetlerini idare edebilme gibi, $irket’in kontrolii diginda birgok faktére baghidir. Yiikleniciler de
Sirket’in projelerini gergeklestirmek amaciyla ortak girisimler meydana getirdiklerinden, sz konusu ortak
girigimler ddhilinde Sirket’in denetleyemeyebilecegi veya kontrol edemeyebilecegi yonetim sorunlar ile
kargilagabilmektedirler. Bir projeye iliskin olumsuz haberler ve olasi gecikmeler sebebiyle, alicilar
alimlarim iptal edebilmektedir. Ilgili mevzuat gergevesinde alici, bagimsiz boliimiiniin kendisine geg
teslim edilmesini kabul etmeme hakkina sahip olmakta, satig bedelinin iadesini ve geciken teslimat
nedeniyle ugradift her tirli zarar ve ziyam da talep edebilmektedir. Gayrimenkul satis vaadi
sozlegmesinin tiiketici ile imzalanmasim takiben 30 ay iginde, bu sézlesmeye konu bagmsiz boliimiin
teslim edilmesi gerekmektedir. Buna ek olarak, tiiketiciler, Kampanyali Satiglara Iligkin Uygulama Usul
ve Esaslann Hakkinda Yonetmelik madde 14 uyarinca higbir sebep gostermeksizin satis oncesi
sozlesmelerinden cayma ve boliimlerinin kendilerine teslim edilmesine kadar 6dedikleri tutarlar geri alma
hakkina sahiptir. Bu yiizden, 6n satistan elde edilen nakit tutarlar gelir olarak kabul edilmemektedir. On
satig sozlesmesinin iptal edilmesi sebebiyle Sirket’in bir tiiketiciden tahsil ettigi nakit tutar1 iade etmesi
gerektiginde, ilgili tutar proje hesabindan, nakit akis tablosundan ve bilangodan diisiilmektedir.

2.1.2.7. Gerekli imar plaminin yaplmamas: ile ingaat ve cevre izinlerinin alimamamast durumau,
Sirket’in mevcut ve / veya yeni gelistirilmekte olan projelerinin bazlarimin gerceklestirilmesini ya da
tamamlanmasini olumsuz sekilde etkileyebilir.

Sirketin gayrimenkul portfoyiinde bulunan baz: tasinmazlar i¢in gerekli imar plami yapilmamig ve yap: ve
gevre izinleri heniiz tamamlanmamgtir. Buna ek olarak, yeni sehir sinirlarinda bulunan bir kisim araziler
heniiz imarli durumda degildir. Gengholarak, TOKI’nin sahip oldugu arsalar igin imar plan yapma ve
onaylama yetkisine sahip olmasipdén dolay: Sirket, arsalari imarli bir durumda almaktadir. Ancak, imar
planimin yetkili yargi mercilgef tarafindan iptal edilmeyeceginedair bir v

liglincii kisiler ve belediyelér TOKI’nin imar planlarma itiraz edebijme
sehircilik ilkeleri ve ilgili imar planlan ile olan uyus
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miiteakip, imar planlari hukuki uyusmazhklara konu edilebilmektedir. Sirket’in projeleri imar planlarma
gore geligtirildigi ve yapi ruhsatlar da imar planlarina dayamlarak alindigindan dolay: belirli bir proje igin
imar plantna yapilan herhangi bir itiraz, $irket’in projenin ingasina baglamasim ya da devam etmesini
etkileyebilmektedir. Igbu [zahname’nin 3.4.19 sayih béliimiinde bulunan imar planlan davalarma iligkin
agiklamalarda da belirtildigi tizere Sirket’in projelerinin bazilarim ilgilendiren imar planlan ile ilgili
olarak bir takim iptal davalari agitmistir. Bunlardan bazilarmin sonuglarinin olumsuz olmas1, bu projelerin
ingaatlarinin askiya alinmasi ile sonuglanabilecektir.

Sirket mevcut ya da yeni gelistirilen projelere iligkin imar planlarimin ya da tiim izinlerin tahmin edilen
zaman i¢inde veya her haliikarda, ¢ikarilacag: ya da verilecegi konusunda giivence verememektedir. Ek
olarak, ilgili belediyeler dahil olmak iizere, farkli makamlar tarafindan s6z konusu izinler ya da onaylar
i¢in yapilan bagvurulara cevap vermek igin Sngoriilen zamanlar degisiklik gosterebilmektedir. imar
planlannin, s6z konusu izinlerin ya da onaylarin alinmasindaki herhangi bir gecikme ya da ihmal veya
planlarin, imar planinin yeniden diizenlenmesini gerektirecek bir yasal prosediir sonucunda iptali, projenin
beklenen zaman dilimi igerisinde tamamlanmasim engelleyecek ya da her halitkarda $irket’in mevcut ya
da yeni gelistirilen projelerinin gergeklestirmesini ya da tamamlamasini etkileyebilecektir. Bu durum
Sirket’in faaliyetlerini, faaliyet sonuglarmi ve mali durumunu o6nemli 6lglide olumsuz sekilde
etkileyebilecektir.

2.1.2.8. Faiz oranlarinda herhangi bir artis konut pazarint olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Tirkiye’de konut ahcilart genel olarak satin alma bedelinin en azindan bir kismuni uzun vadeli konut
kredisi ile karsilamaktadir. Gegmigte faiz oranlarindaki artis, konutlara olan talebin azalmasina neden
olmugtur. Tiirkiye’de faiz oranlarinda gerceklesecek bir artis, konut alicilarmin konut kredisi "
gdemelerinde artisa neden olacaktir ve bu neden ile konut kredisi, alicilar bakimindan konut alimi igin

cazip olmayan bir finansman kaynag olabilecektir. Bu gelisme de Sirket’in projelerindeki bagmmsiz
baoliimlere olan talebi azaltabilecektir.

Satin aldiklar1 bagimsiz béliimler ile iligkili olarak konut ahcilarim Sirket tarafindan sunulan finansmana
iligkin olarak getirilecek kisitlamalar Sirket’in faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet sonuglar iizerinde
olumsuz bir etki yaratabilir.

Sirket, kamu ihale kanunu kapsamindaki projelerde, “Faaliyet-Sirket’in faaliyetleri-Miisteri Finansmani-
Vadeli Satiy Modeli” boliimii altinda agiklandig: tizere konut alicilarina taksitli satig imkam sunmaktadir
ve Anahtar Teslim projelerde de konut alicilarma yonelik olarak benzer bir miisteri finansmam
uygulanmas: beklenmektedir. Genellikle Sirket alm bedelinin  %90’ma kadar finahsman
saglayabilmektedir ancak bazi projelerde bu oran %95’e ¢ikmistir. Buna kargmn, Tiirkiye’de bankalar
konut finansmam kapsaminda ancak ahm bedelinin %75’ine kadar finansman saglamaya yetkilidir. Buna
ek olarak taksitli satiglar kapsaminda, satis fiyatinin tamami &deninceye kadar  tapu devri
yapilmamaktadir. Sirket tarafindan konut alicilarina saglanan finansmanin miktarinin smirlanmasim
ongoren diizenlemelerin yiiriirliie girmesi veya revize edilmesi halinde, potansiyel konut alicilarinin
pesin olarak 6demeleri gereken miktarin artmas: sebebiyle bunu ddemekte zorluk yasamalar1 sonucunda
bu durum Sirket’in kamu ihale kanunu kapsamindaki projeleri ve ileride gergeklesecek anahtar teslim
gotiirli bedel proje modellerindeki bagimsiz béliim satiglar1 lizerinde olumsuz etki yaratabilir. S6z konusu
durum §irket’in faaliyetleri,finansal durumu ve faaliyet sonuglari tizerinde dnemli 6lgiide olumsuz etki
yaratabilir.

2.1.2.9. Bagumsiz boliimlerin degerine iliskin olarak bunlan satin alan tiiketicilere Sirket tarafindan
saglanabilecek finansman konusundaki kisitlamalar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve
Saaliyet sonuglarimi 6nemli derecede olumsuz yonde etkileyebilir.
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boliimlerin satig fiyatimin %95’ine kadar da finansman saglandigi olmugtur, Bu finansman igleminde,
bahsi gecen %90-%95°lik tutar taksitlendirilmekte, yalmzca geri kalan %10-%5’lik kistm peginat olarak
tiiketiciden alinmaktadir. Buna ragmen, Tiirkiye’de yer alan bankalarin bir bagimsiz béliimiin degerinin
%75’ine kadar mortgage kredisi ile finansman saglamas: miimkiindiir. Buna ek olarak taksitli satiglarda,
bagimsiz boliimlerin miilkiyeti, bagimsiz boliimlerin satig fiyatmin tamammnin tahsil edilmesinden énce
tilketiciye gegmemektedir. Mevcut durumda sagladigimz finansman miktarinin sinirii gizen kanun ve
sair mevzuatin tadil edilmesi veya sinirlayici yeni kanun veya sair mevzuatin diizenlenmesi halinde,
potansiyel tiiketicilerin daha biiyiik miktarda 6n 6deme yapma olanaklar1 olmasi durumunda bu durum
kamu ihale kanunu proje modeli gergevesinde {iretilen (ve gelecekte anahtar teslim gétiirii bedel proje
modelinde tiretilecek olan) bagimsiz boliimlerin satiglarinda 6nemli nitelikte olumsuz etkisi olabilecektir.
Bu husus ise Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarin1 énemli derecede olumsuz
yonde etkileyebilecektir.

2.1.2.10. Sirket’in isletme masraflari ile diger masraflarinda artis olabilir.

Gelir paylasimm projelerinde Sirket’in masraflar esas olarak arsa bedeli (satilan mallarm maliyeti olarak
kaydedilmektedir) ve ihale hazirhklarina ve projenin denetlenmesine iligkin idari masraflardan olup
projeye iliskin diger tiim giderler yiiklenici tarafindan kargilanmaktadir. Kamu ihale kanunu modeli ile
tamamlanan projelerde ise, yiiklenicilere aylik hakedis 6demeleri yapilmakta ve tiim diger proje giderleri
4% de Sirket tarafindan karsilanmaktadir. Yiiklenicilerin tahmin edilen miktarlar1 asan tutarlardaki masraflari

/ Sirket tarafindan tazmin edilmemektedir. Gelir paylagimi modelinde piyasadaki insaat giderlerinde artis
°  meydana geldiginde, daha diisiik teklifler verilmekte ve proje gelirinde yiiklenicinin pay! artmakta,
dolayisiyla Sirket’in bagimsiz boliim satislarindan elde edecegi gelir pay: diigmekte ve Sirket’in kir marj1
olumsuz sekilde etkilenmektedir. Kamu ihale kanunu modeliyle yapilan projelerde ise beklenen
maliyetlerin artmas1 daha yiiksek teklifler verilmesine yol agmakta, bu durum Sirket’in faaliyet
maliyetlerini artirmakta ve dolayisiyla kir marjlarim olumsuz etkilemektedir. Sirket tarafindan faaliyet ve
diger masraflardaki degisiklikler bakimindan anahtar teslim gotiirii bedel proje modelinin kamu ihale
kanunu modeli ile aym sekilde etki gosterecegi beklenmektedir.

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

Uygulanan vergilerde ve diger ilgili harglardaki artiglar;
Arsa bedellerindeki artiglar;

Imar, izinler, vergiler ve idari harglara ilisgkin mevcut kanunlarda ve idari diizenlemelerde yapilan
degisiklikler ile saghk, giivenlik ve gevresel uygunluk konularinda mevcut kanunlarda ve idari
diizenlemelerde yapilan kanun, yonetmelik ya da genel ilkelerdeki olumsuz degisikliklere uyulmasi
maliyetlerinin artmasi;

Ingaat hizmet ve malzeme bedellerinde meydana gelen artiglar;

Sigorta primlerinde meydana gelen artiglar;

S6z konusu gayrimenkuliin tizerinde proje gelistirilmesinden 6nce giderilmesi i¢in Gnemli
harcamalar yapilmasina neden olabilecek zemin bozulmas: ya da arkeolojik kalintilar gibi kusur ya
da bulgular;

Projelerde kullamlan yapt metodlarinda ya da malzemelerdeki kusurlar sebebiyle meydana

gelebilecek zararlarm, Sirket’in fgiincii kisi mali mesuliyet sigortasindan veya yiiklenici ya da
tageronlar: tarafindan kargilanmasinin miimkiin olmamas; .

Yiiklenicilerin sorumtul
nedenlerden Otiirii Sirk
masraflar; v
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nedeniyle ingaat masraflarinin artmast;
»  Dava giderlerinde arts;
= Enflasyon oranindaki artiglar.
= Kur dalgalanmalan

Yukarida sayilan etkenlerden herhangi birinin ortaya ¢ikmasi Sirket’in faaliyetlerini ve mali durumunu
olumsuz bir sekilde etkileyebilecektir.

2.1.2.11. Sirket’in yerinde kentsel doniigiim projelerinin maliyetleri onemli bicimde artabilir.

Kentsel doniisiim projesi Kentsel Doniigiim Kanunu kapsamindaki iki ana unsurdan birisi olup;belirli
kentsel doniiglim alanlarinda depreme kargi mukavemetsiz olan riskli yapilarin tasfiye edilerek, yerinde
doniigiim modeliyle alanlarda yagayan konut sahiplerine yerinde iiretilecek konutlardan verilmek iizere
modern standartlarda kentsel doniisiim projesinin hayata gegirilmesini igermektedir, Mevcut durumda
Sirket’in Istanbul Atagehir ilgesi Yenisehir mahallesi Serifali Ciftligi Bolgesi’nde 280.000 metrekareden
fazla bir alani igine alan ve 1.290 adet bagimsiz boliimden olusan bir yerinde kentsel doniigtim projesi igin

. yetkisi bulunmaktadir. Sirket, Sehircilik Bakanligi, TOKI ve Atasehir Belediyesi arasinda imzalanan

24.01.2013 tarihli protokole gore, Sirket soz konusu belirlenmis alanlarda yikim ve tekrar ingaat yapmak
icin yetkilendirilmis olup; mevcut binalarin yikilmasi, projenin hazirlanmasi, gerekli izin ve ruhsatlarin
alinmasina iligkin olarak yapilacak tiim maliyetlerden ve konutlarin teslim edilmesine iligkin olarak
yapilacak her igten sorumlu kilinmstrr,

Buna ek olarak yerinde kentsel doniigiim projelerinde, Sirket ayrica bagimsiz boliim sahibi kat maliklerine
proje siiresi boyunca gegici olarak konaklayacaklari konutlar igin gereken kira masraflarim 6demekle
yikiimliidiir. Bagimsiz béliim sahiplerinin kendilerine ait boliimii belediyeye teslim ettikleri andan,
kendilerine yeni bir boliim teslim edilmesine kadar gegecek olan siire igin, projenin tamamlanmasi
Sirket’in beklediginden daha uzun bir siire almasi halinde, bagimsiz béliim sahibi kat maliklarine 6denen
gegici konaklama masraflan ciddi dlgiide artabilecektir. Boyle bir durum da Sirket’in projedeki kar marji
ile finansal durumunu ve faaliyet sonuglarin1 Snemli 5l¢iide olumsuz etkileyebilecektir.

2.1.2.12. Sirket, bazi yiikiimliiliikler konusunda, yiikleniciler ile miistereken ve miiteselsilen sorumlu
bulunmaktadur.

4857 sayih Is Kanunu uyarinca Sirket, yiiklenicilerin ¢ahiganlarma karst yiiriirliikteki saglik ve
glivenligine iliskin mevzuattan dogan yiikiimliiliiklerini ihlal etmelerinden ya da ¢aliganlarin {icretlerini ya
da sosyal sigorta primlerini 6dememelerinden dolay: yiiklenicilerle birlikte miigterek ve miiteselsilen
sorumlu bulunmaktadir. Sirket, yiiklenicilerin bu kanun ve diizenlemeler ile uyumluluklarimi Slgecek
yeterli bilgiye her zaman sahip olamayabilir. Sirket, gegmiste, yiiklenicilerin ig¢ilerinin karigtiklan ig
kazalarma iligkin olarak davalara taraf olmugtur. Ancak Sirket’in bu talepleri karsilayan bir sigorta
poligesi bulunmaktadir. Bunun yam sira gegmiste Sirket yiiklenicilerin ¢aliganlarinin muaccel olan
licretlerini 6demekle yiikiimlii tutulmus ancak bunlari genellikle yiiklenicilerin teminat mektuplarindan
mahsup edebilmistir. Taraf oldugu sozlesmeler uyarmnca Sirket’in bu tip 6demeleri tek tarafli olarak
yiikleniciye yapilacak olan 6demeden mahsup etme hakki bulunmaktadir.

Buna ek olarak, Sirket’in yiiklenicileri, ¢ahiganlarinin {igiincii kigiler nezdinde yol agtif1 zararlardan ve
Sirket’e karsi da yoneltilebilecek taleplerden de sorumludur. Sirket, yiiklenicilerin projelerini, lehtart
Sirket olacak sekilde tim riskler sigortas: ile sigortalamasim talep etmektedir. Bu sigorta poligeleri
Sirketin yazili onayr olmaksizin tadil edilememektedir. Ancak bu sigortalar talebi tamamen
kargilayamamakta ya da talebin yalmzca bir kismum kargilar nitelikte olabilmektedat. =
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dogan zararlara iligkin taleplerden, bunlarin ortaya ¢ikma tarihinden itibaren ii¢ sene boyunca sorumlu
bulunmaktadir. Sirket, yiiklenicileri ile yaptit sézlesmelerde, yiiklenicilerinin kendilerine atfedilebilir
kusurlar1 gidermelerini diizenleyen hiikiimler koymaktadir. Ancak, Sirket’in yiiklenicilerden bu
meblaglan talep etme hususunda bagarih olacagina dair herhangi bir giivence bulunmamaktadir.

Buna ek olarak Sirket s6z konusu miktarlan yiiklenici veya sigortadan talep etse dahi, projelerin kalitesine
iligkin sorunlar Sirket’in itibarin1 olumsuz yénde etkileyerek potansiyel alicilar veya yiikleniciler tizerinde
caydirici etki yaratabilecektir.

2.1.2.13. Tiiketici Kanunu uyarinca, tiketiciler bagimsiz béliimlerin tesliminden once satis
sozlesmelerini feshedebilmektedirler.

Konut amagh Tiirk gayrimenkul pazarinda piyasa uygulamasmna paralel olarak ilgili belediyeden yap1
ruhsat1 alindiktan sonra 6n satiga baslanmaktadir. Tiiketiciler ya bagimsiz bslim bedelini tamamen
Odemekte ya da satig s6zlesmesinin akdedilmesi sirasinda tiim satig bedelinin taksitler halinde 6denmesi
konusunda anlagmaya varmaktadirlar; su kadar ki Sirket ddemelerin tamamlanmasina kadar satilan
bagimsiz boliimlerin miilkiyetini ve tapusunu elinde tutmaktadir.

Tiiketici Kanunu’nun 7. maddesi uyarinca, tiiketiciler bagimsiz béliimlerin teslimine kadar gayrimenkul
sat1$ vaadi s6zlegmelerini gegerli bir neden olmaksizin feshetmek ve bu siireye kadar dedikleri bedeli
geri almak hakkna sahiptirler. Ozellikle ekonomide veya gayrimenkul sektdriinde olumsuz bir gelisme
ortaya ¢iktift takdirde alicilarin fesihlerinin gelecekte dnemli olgiide artmayacagma dair bir garanti
bulunmamaktadir. Devam eden veya gelecekte baglanacak projelerin bir veya daha fazlasinda feshedilen
sozlesme sayisinin nemli Slgiide artmasi, Sirket’in gelirlerini istikrarsizlagtirarak, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini1 6nemli 6l¢iide olumsuz etkileyebilecektir.

2.1.2.14. §irket’in mimari tasarimlarimin tiiketiciler tarafindan yeterince cazip bulunmamas:
durumunda Sirket’in faaliyet sonuclari olumsuz yonde etkilenebilecektir.

Is modeline bagh olarak, kamu ihale kanunu modelinde Sirket (Mevcut halka arz islemini takiben anahtar
teslim gotiirii bedel proje modelinde de aym sekilde olmak iizere) ya da gelir paylasim modelinde
yiiklenici projelerin mimari tasarimindan sorumludut. $irket’in kendi mimar ve miihendisleri ile de yakin
olarak ¢aligilmasma kargin genel olarak hem $irket hem de yiikleniciler s6z konusu planlarin hazirlanmas:
icin dig firmalarla anlagmaktadir. Sirket’in mimari tasarimlar1 hedefledifi piyasada tiiketicilerin ilgisini
¢ekmez ise, projelerdeki bagimsiz bélimler beklenilen fiyattan satilamayacak ve bu durum Sirket’in
faaliyetini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini olumsuz yénde etkileyebilecektir.

2.1.2.15. Sirket’in degisken faizli bor¢larinda faiz orani riski bulunmaktadur.

Isbu Izahname’nin 11.1. sayth bolimiinde de ayrica agiklandif iizere, Sirket’in Hazine kredisi
kapsamndaki degisken faizli borcu 1.314.000.000 TL, isbu Izahname tarihi itibariyle 834.000.000 TL’dir
(31 Mart 2013 tarihi itibariyle Sirket’in Hazine Kredisi kapsamindaki borcu 874.000.000 TL’dir). Hazine
kredisi Tiirkiye Devlet I Borglanma Senetlerinin agirlikl: ortalama birlesik faiz oranina esit bir oranda
faiz tagimaktadir. Bir taksitin vade tarihinden énceki ay igerisinde Hazine tarafindan iskontolu Devlet i¢
Borglanma Senetleri ihra¢ edilmemesi halinde faiz, bu taksidin vade tarihinden énceki ay igerisinde
Hazine tarafindan ihrag edilen sabit faizli Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin bilesik faizinin agirlikh
ortalamasi tizerinden hesaplanacaktir.

Bu sebeple, faiz oranlarindaki degisiklikler Sirketin faiz giderinin seviyesini etkilemektedir. Hazine
kredisinin faiz oran1 31 Mart 2013 tarihinde %5,74 ve 31 Aralik 2012 tarihinde %7,21%’dir. Faiz oram
riskini hafifletmek amacina yonelik finansal korunma (hedging) Sirket tarafindan gegmiste kullaniimarms
olup, Sirket gegmiste kullanmamis ve gelecekte de kullanmay1 planlamagakta / Deglsken faizli borcun
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tercih edebilir. Bununla beraber bu durum, Sirket’in bilangosundaki nakit ve nakit benzerlerinde bir
diigiige ve Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonuglar ve finansal durumu tizerinde $nemli bir olumsuz etkiye yol
agabilir.

2.1.2.16. Sirket rekabetin ¢ok oldugu bir alanda faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye gayrimenkul pazari rekabetin etkin oldugu bir alandir. Ozellikle fstanbul gibi biiyiikk metropol
sehirler, niifuslan ve sosyo-ekonomik karakteristikleri sayesinde iyi geligmig oturum amagh gayrimenkul
piyasasina sahiptirler. TUIK tarafindan yayimlanan veriler uyarinca Tiirkiye’deki toplam konut arzinin
neredeyse %20’sine sahip olan Istanbul, Tiirkiye’deki en gelismis gayrimenkul pazarina sahiptir. Sehir,
arsa bedellerinin hizli bir sekilde yiikselmesine ve yogunlugun sehir merkezinde artmasmna bagh bir
doniigiim gegirmektedir. Bu durum ise arsa rekabetini énemli bigimde arttirmustir. Ayrica, Istanbul’da
konut gelisimi i¢in cazip arsa miktar1 azalmaktadir. Sirket, birtakim yerel, ulusal ve uluslararas
gayrimenkul gelistirme firmalar, proje yonetim girketleri ile bireysel yatirinmci ve saticilardan gelen
rekabetle kars: karsiya kalmaktadir. Sirket’in rakiplerinden bazilan Sirket’in sahip oldugundan daha iyi
teknik ve pazarlama kaynaklarina veya hedeflenen miisteri grubuna daha gekici gelebilecek proje
tasarimlarina sahip olabilirler. Bu durum, Sirket projelerinin itibar1 ve tanmirlig1 ve Sirket’in rekabetgi
konumu iizerinde olumsuz bir etki yaratabilecektir. Gayrimenkul sektériindeki yogun rekabet, fazla
gayrimenkul projesi gelistirilmesi sebebiyle konut arzi fazlalifina ve dolayisi ile Sirket’in varliklarinin
degerinde azalmaya neden olabilecektir. Bu ihtimallerden herhangi birisinin gergeklesmesi ise Sirket’in
beklenenden daha diigiik gelir elde etmesine neden olmak suretiyle, Sirket’in faaliyet sonuglarim ve
finansal durumunu olumsuz olarak etkileyebilecektir.

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

Sirket’in faaliyetleri birgok kanun ve hukuki diizenlemeye tabidir. Yeni kanunlar Sirket’in faaliyetleri
tizerinde birgok ek smirlamaya sebep olabilecektir ve yiikli miktarda ek yatiim
gerektirebilecektir.Uygulanacak ¢evre kanunlar1 ve yonetmelikleri uyarinca, bir taginmazin sahibi, s6z
konusu tasinmazda veya s6z konusu taginmazin altinda bulunan tehlikeli veya zehirli atiklarin
taginmazdan uzaklagtinlmalari, bertaraf edilmeleri ve gereken iyilestirme g¢aligmalan ile ilgili
masraflardan sorumlu tutulabilecektir. Bu tiirden masraflarin 6nemli meblaglara ulagmalar1 miimkiindiir.
S6z konusu kanunlar, ¢ogunlukla, tasginmaz malikinin bu gibi tehlikeli veya zehirli maddelerin
taginmazdaki mevcudiyetlerinden haberdar olup olmamasina veya taginmaz malikinin s6z konusu tehlikeli
veya zararli maddelerin taginmazdaki mevcudiyetinden sorumlu olup olmamasina bakilmaksizin, ilgili
taginmazin hilihazirdaki malikine sorumluluk yiikiemektedirler.

Zaman igerisinde degisiklige ugrayabilecek olan ¢evre mevzuati, taginmazlarin kullanim usullerine iligkin
simrlamalar getirebilecektir, bu tiirden simrlamalara uygun sekilde hareket etmek igin 6nemli miktarda
masraf yapilmasi gerekebilecektir. Cevre kanunlarnin ve yonetmeliklerinin ihlal edilmeleri halinde
uygulanacak muhtelif miieyyideler 6ngériilmekte olup, s6z konusu miieyyideler resmi merciler veya belli
durumlarda 3. kigiler tarafindan uygulanabileceklerdir. Ugiincii kigiler aynca, Sirket’ten tehlikeli madde
salinim sebebiyle maruz kaldiklan yaralanmalar veya ugradiklan malvarliksal zararlar sebebiyle tazminat
talep edebileceklerdir. Sorumluluktan kaynaklanan tazminat taleplerine karg1 savunma yapmak ve gevre
hukukuna iligkin kanuni yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeleri i¢in yapilmasi gereken masraflar ile
kirlenmeye maruz kalmis tasinmazlar igin yapilmasi gereken iyilestirme masraflant veya kisisel
yaralanmalar sebebiyle 6denmesi gereken tazminatlar, Sirket’in faaliyetleri veya mali durumu iizerinde
onemli Ol¢lide olumsuz etkiye sahip olabilecektir. Ayrica, bu gibi maddelerin mevcudiyetleri veya bu
tiirden maddeler tarafindan yol agilan zararlann giderilmemeleri de, bagimsiz béliimlerin satiimasinda
olumsuz etkiye sahip olabilecektir. Gelismekte olan Cevre mevzuatt ve yeni yonetmelikler, Sirketin ek
yatirimlar yapmastm gerektirebilir. Bu durum ise Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuglar: {izerinde
olumsuz etkiye sahip olabilecektir.

Sirket’in bilgisi dihilinde, hjfihazirda Sirket faaliyetlerine veya Sirket’in sdly ﬁlggkm
olarak bu tiirden herhangi 4ir aykirilik, sorumluluk veya talep mevc
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Sirket deigsen kosullara uyum konusunda azami dikkati gosterecek olsa da, bu durum ek giderlerin
dogmasma yol agabilecek ve bu tiirden ek giderler, Sirket’in isi, mali durumu ve faaliyetleri iizerinde
oénemli 6l¢iide olumsuz etkiye yol agabilecektir.

2.1.2.18. Emlak Konut’un yiiriittiigii islerdeki basaris: iist yonetim ekibi ve teknik personeline baghdur.

Sirket, list yonetim ekibinin ve teknik personelinin gabalar, titizligi, yetenegi ve faaliyetler iizerindeki
yakin gozetimine giiven duymaktadir. Ust yonetim ekibi veya teknik personelden bir veya daha fazla
sayida kisi ayrilacak olursa, bu personel kaybi Sirket’in is stratejilerinin bir kismimin veya tamaminin
gergeklestirilmemesine veya gergeklestirme siirecinde gecikmelere sebep olabilecek, dolayisiyla bu

-durumda ydnetim kaynaklarinda sapmaya, Sirket’in finansal durumu ve faaliyetleri iizerinde olumsuz

etkilere yol agabilecektir.

2.1.2.19. Emlak Konut, halihazirda is modellerine iliskin bazi hukuki uyusmazhklara taraf olup, soz
konusu uyusmazliklarin sonucu konusunda herhangi bir garanti bulunmamaktadir.

Isbu Izahname’nin 3.4.19. sayih boliimiinde detayl olarak agiklandig1 tizere, Sirket, gelir paylasmm
modelinin hukuki niteligine iliskin olarak yiikleniciler ile hukuki uyusmazliklara taraftir. S6z konusu
davalar gelir paylasimi s6zlesmesinin $irket tarafindan haksiz yere feshedildigini iddia eden ve feshin
gegersiz olup sézlesme ile devam etmek isteyen ve tazminat talep eden yiikleniciler tarafindan agtlmugtr.
Davactlar, bu davalarm ikisinde, yliklenici ve Sirket arasindaki yasal iligkiyi adi girket olarak siniflandiran
hukuki miitalaalar1 mahkemeye vermistir. Adi ortaklik anlagmalarina taraf olan her bir ortak ortakligm
tim kir ve zararlarindan sorumludur. S6z konusu davacilar bu goriise dayanarak gelir paylasim
sozlesmelerinde yer alan ve iizerinde anlagmaya varilmig gelir paylagim planlarinin uyarlanmas talebinde
bulunmugtur.

Diger iki davaci ise taraf olduklam gelir paylasim sézlesmelerinin haksiz feshedildigi iddiasinda
bulunarak, dava dilekgelerinde gelir paylasimi sozlesmesinin aslinda, kat kargilif insaat sézlesmesi
oldugunu belirtmiglerdir. Mahkemenin gelir paylagim sozlesmesini, kat kargilift insaat sozlesmesi
olarak nitelendirecegi herhangi bir olumsuz sonug halinde, bu sézlesmeler iizerinde Emlak Konut sahip
oldugu sdzlesmenin ihlali halinde bu sézlesmeyi tek tarafli feshetme hakkini kaybedebilir ve Sirket benzer
sozlesmelerin feshi igin dava agmak zorunda kalabilir. Bu ve benzeri davalarda gelir paylagim
sdzlesmesinin, kat karsihg insaat sozlesmesi olarak nitelendirecedi Sirket’in aleyhinde verilebilecek bir
karar1 miiteakip Sirket, gelir paylasimu modelinin yapisinda revizyona gidebilir veya her ne kadar gelir
paylagimu modeli daha karli olsa da yeni baglayacak projelerini anahtar teslim gétiirii bedel proje modeli
kapsaminda yapmak durumunda kalabilecektir. Ayrica mahkeme tarafindan boyle bir karara
hiikkmedilmesi halinde Sirket'in devam eden projelerinde yiikleniciler bu karar1 emsal olarak ileri siirerek
mevcut gelir paylasimi planlarinin uyarlanmas: talebinde bulunabilecektirler. Bu degisiklikler Sirket’in
gelecekteki projelerindeki kir marjlan lizerinde énemli 6lgiide olumsuz etkiye yol agabilecektir.

2.1.2.20. Emlak Konut tazminat talebi iceren bazi hukuki uyusmazhiklara taraftr.

Isbu Izahname’nin 3.4.19 sayili boliimiinde detaylt olarak agiklandif: iizere, yiikleniciler tarafindan
tazminat talebiyle Sirket’e kars1 yoneltilmis bazi hukuki uyugmazliklar mevcuttur. Ozellikle s6zlesmelerin
haksiz sekilde feshedilmelerine iligkin bulunanlar olmak iizere- Tiirkiye’de agilan tazminat davalan,
genellikle, nispeten diisiik meblaglarin talep edildigi “pilot” davalar seklinde agilmaktadirlar. Bu gekilde,
dava agarken 6denmesi gereken dava harglarinin diigiik tutulmalar1 amaglanmaktadir.

Ancak, davanin agilmasi sonrasinda hazirlanan bir bilirkigi raporunda daha yiiksek bir tazminatin talep
edilebilecegi belirtildigi takdirde, davacilar, genellikle, davalarim 1slah etmek suretiyle talep ettikleri
meblagt arttirmaktadirlar. Bunun sonucunda, bir davalinin, kendi aleyhindeki bir mahkeme hulnnu
sebebiyle 6demek zorunda kalablleceg1 tutar, 11k basta talep edilen me 1ag1 o6nemli bigimdg 5 -
olabilecek ve onceden i : : it
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2.1.2.21. Tulip Turkuaz projesine iliskin olarak yiiklenici ve Tiirkive Cumhuriyeti arasinda devam eden
bir tahkim bulunmaktadir.

Tirkiye’de konut ve ticari ingaat projelerine yatirtm yapan ve bir konut ve ingaat firmasi olan Tulip Real
Estate and Development Netherlands B.V. (“Tulip B.V.”),Tulip B.V. Uluslararas1 Yatirim Uyusmazliklari
Coziim Merkezi (“ICSID”) nezdinde Tiirkiye Cumhuriyeti aleyhine tahkim talebinde bulunarak, diger
bagka iddialarmn yan1 sira imar planina kars agilan davalar nedemyle hukuki olarak ingaata baglamalarinin
engellendigini ve Sirket'in Tulip Turkuaz Projesi igin ortak girigime ek siire vermeyi reddederek
s6zlesmeyi haksiz bir bi¢imde sona erdirdigini 6ne stirmiistiir. Tulip B.V., Tiirkiye Cumhuriyeti’nin (i)
asir1 gecikmeler sebebiyle gelir paylasim ve ingaat szlesmesini keyfi olarak feshederek ve gecikmenin
sebeplerinin kendilerinin kontrolii diginda olmas: sebebiyle ve (ii) ortak girisimin ek siire taleplerini
reddederek, kendilerinin tim yatinm degerini kaybetmelerine sebep oldugunu iddia etmektedir. Tulip
B.V. ayrica 10 Mayis 2010 tarihinde gelir paylagim ve ingaat sozlesmesini zorla ingaat alanma girerek,
teminat mektubunu nakde g¢evirerek ve gelir paylagim ingaat sozlesmes1m feshederek ve Tulip
Gayrimenkul’un feshin iptaline iliskin agtif1 davaya ragmen projeyi yeni yatrimcilara yeniden ihale
ederek Tiirkiye’nin iki tarafli yatirm anlasmasma aykiri davrandigini iddia etmistir. Tulip B.V. ugradif
tiim zararlarin tazmini (yaklasik 282 milyon Avro) ile tahkim yargilamasi igin yapilan masraflari talep
etmig ve tahkim heyetinden Tiirkiye nin tahkim kararinin geregini yerine getirdigi tarihe kadar bilesik faiz
islemesine karar vermesini istemistir. Tahkim talebi 28.10.2011 tarihinde Genel Sekreterlik tarafindan
kayda alinmig ve 28.03.2012 tarihinde Tahkim Heyeti (“Heyet”) olusturulmugtur. Isbu izahname’nin
3.4.19 sayil: boliimiinde yer alan detayli agtklamaya bakimz.

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

Sirket bu tahkim davasina taraf degildir. ICSID’in gergek kisiler iizerine yargilama yetkisi mevcut
degildir; sadecer yabanct yatirimeilarin devletler aleyhinde ileri siirdiigii iddialan dinlemeye yetkilidir.
Sirket ve Tulip B.V’nin Tiirk istiraki arasinda imzalanan sézlesme tahkimin konusu olusturmaktadir.
Giincel durum itibariyle, tahkim mahkemesi davanin usuliine iliskin hususlan ele almaktadir ve esasa
iliskin hususlan inceleme yetkisinin bulunduguna karar vermistir.

Yukarida agiklandif iizere, Sirket tahkime taraf degildir ve ICSID tahkim heyetinin yiiklenici lehine karar
vermesi halinde, karar sadece Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti aleyhine gikabilecektir. Tahkim Heyeti’nin
Tulip B.V. lehine bir karar vermesi ve Tiirkiye’nin Tulip B.V.’ye tazminat 6demek zorunda birakilmasi
halinde, daha sonra $irket’e karg, zararin Sirket’e yiiklenebilir kisminin tazmini igin dava agabilir. Boyle
bir muhtemel riicu davasinda Tiirkiye Cumhuriyeti lehine bir sonug ¢ikmasi halinde, Sirket tazminat
ddemek zorunda kalabilir. Bu durum Sirket’in faaliyeti, finansal durumu ve faaliyet sonuglar iizerinde
6nemli 6l¢iide olumsuz bir etki yaratabilir.

2.1.2.22. Emlak Konut, KEY édemeleri ile ilgili olarak, bazi hak sahipleri tarafindan acilan davalarda,
davals taraf olarak gisterilmektedir.

KEY o6demesi alacaklilani, istihdam edildikleri kurumlara, Sosyal Giivenlik Kurumu’na, Hazine’ye ve
Emlak Konut’a karg1 2008 yilindan bu yana KEY hesaplarinin geri 6denmeleri igin davalar agmglardr.
S6z konusu KEY &demesi alacaklilari tarafindan talep edilen meblaglar 100 TL ile 1.500 TL arasinda
degisiklik gostermektedir. Isbu Izahname tarihinde KEY geri 6demeleri sebebiyle Sirket’e agilmig 674
adet dava bulunmaktadir. 31 Mart 2013 tarihi itibariyla KEY hesaplarindan kaynaklanan hukuki
uyusmazliklarda, dava masraflann da dahil olmak iizere toplam yaklagik 13 bin TL Sirket tarafindan
ddenmigtir. 5664, saylh Kanun’un 4. maddesi uyarinca, Emlak Konut’un KEY hak sahiplerine yapacag:
6deme tamamlanmls olup, 5664 sayih Kanun un 4 maddesinin 4. fikras1 hiikipfi uyarinca Hazine yeni
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ugramas, ilgili sigorta kapsamindaki meblag asan maddi kayiplara yol acabilecektir.

SPK mevzuati, arsalar, gayrimenkule dayah haklar, heniiz ingaata baglanmamus projeler ve para ile
sermaye piyasasi araglar1 hari¢ olmak iizere, Sirket portféyiinde bulunan malvarhiklarinin tamaminin tiim
risklere karg1 sigortalanmas: yiikiimliliigiinii getirmigtir. Sirket s6z konusu sigorta bedellerini, Baymndirlik
ve Iskdn Bakanligh tarafindan ilgili gayrimenkullerin ingaatlarma ve proje kategorilerine (yap: yaklasik
maliyetleri) gore olarak hazirlanan listeye gore belirlemektedir. Projelerde, her iki iy modelinde de,
yiiklenicinin ingaatlann “all risk sigortas1” kapsamnda sigorta ettirme-yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Séz
konusu poligelerde Emlak Konut lehdar olarak gériinmekte olup ve bu poligeler Sirket’in yazih onayl1
olmaksizin tadil edilememektedir. Emlak Konut ise bagimsiz béliimleri, zorunlu deprem sigortas: ve diger
ilgili sigortalar kapsaminda sigorta ettirmekle yiikiimlii bulunmaktadir. Tiirk hukuku, konutlar agisindan
yap1 kullanma izninin alinmasm miiteakip bir ay i¢inde deprem sigortas: yaptirilmasim zorunlu
tutmaktadir. Uygulamada, deprem sigortasi yaptirilmas: bagimsiz bsliim maliklerinin sorumlulugundadir.

Sigorta bedellerinin rayi¢ degerden farkli olmas: nedeniyle Sirket’in sahip oldugu tagmmazlarin yangm,
deprem veya bagka sebeplerden otiirii fiziki zarara ugramalar1 ve Sirket’in bu zararlarinin sigorta
tarafindan tiimilyle kargilanmama riski mevcuttur. Projeler i¢in yaptirilan séz konusu sigorta poligeleri ise
piyasa degerleri lzerinden degil, Sehircilik Bakanlif: tarafindan hazirlanan listeye dayanarak
yaptinldigindan anilan sigorta bedelleri de piyasa bedelinin altinda kalabilmektedir. Dolayisiyla sigortanin
bagimsiz béliimlerin degerini tam olarak kapsamamas1 miimkiindiir. GYO Tebligi’nde “olugabilecek her
tiirlil hasara karg1” ibaresinin bulunmasina ragmen, mevcut sigorta diizenlemelerinde yer almayan veya
sigorta kapsamuni agan bir risk gergeklestigi takdirde, Sirket’in etkilenen tagmmaza yatirdig1 sermayeyi
kaybetmesi ve ayrica, s6z konusu taginmazdan beklenen satig gelirlerinden mahrum kalinmasi ihtimali
ortaya ¢ikacaktir. Bu gibi kayiplar, Emlak Konut’un faaliyet sonuglan ve mali durumu {izerinde 6nemli
6lgiide olumsuz etkiye sahip olabilecektir.

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

Portfoyiimiizdeki varliklarin tiimii Tirkiye’de bulunmaktadir. Tiirkiye’nin neredeyse tamami deprem
bakimindan yiiksek riskli alanlar olarak simflandiriimaktadir. Istanbul ise birinci derece deprem bélgesi
(depremlerden en gok zarar gorme riski tagiyan bolge) iginde yer almaktadir. Ayrica Sirket’in 6nemli
orandaki varliklarimin ve projelerine ek olarak, Tiirkiye niifusunun 6nemli bir kismu ve ekonomik
kaynaklarimin birgogu 1. derece deprem riski bolgesinde yer almaktadir. 1999 yilmin Agustos ayinda,
Richter dlgegine gore 7,6 siddetinde meydana gelen deprem Izmit, Istanbul ve gevre illerde biiyiik hasar
yaratmgtir. 1999 yilmin Kasim ayinda Richter olgegine gére 7,2 siddetinde meydana gelen Diizce
depremi ile gevre iller biiyitk zarar gormiistiir. Sirket’in herhangi bir projesi veya arsas1 bulunmayan
Van’da ise Ekim 2011°de Richter dlgegine gore 7,2 siddetinde bir deprem meydana gelmigtir. Sirket’in
projeleri, deprem yonetmelikleri ve teknik hususlar konusunda devlet tarafindan getirilen biitiin
diizenlemelere uygundur. Projelerde, her iki i modelinde de, yiiklenicinin ingaatlan “all risk sigortas1”
kapsaminda sigorta ettirme ylikiimliliigii bulunmaktadir. Bununla beraber, Sirketin miilkiyetinde bulunan
bagimsiz bolimlerde DASK, Emlak Konut tarafindan yaptinlmaktadir. Sirket’in Tiirkiye’de yer alan
malvarliklarinin veya projelerinin bulundugu sehirlerde veya bunlarin yakin gevresinde meydana
gelebilecek siddetli bir deprem Emlak Konut’un malvarliklarini, projelerini veya genel olarak
gayrimenkul giderlerini ve dolayisiyla mali durumu ve faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyebilecektir.

2.1.2.25.8irket’in i¢ denetim ve finansal raporlama sistemleri etkin bir bigimde iglemeyebilir.

Sirket’in finansal raporlarim hazirlamasinda veya i¢ denetim sisteminde meydana gelebilecek herhangi bir
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2.1.3. Tiirkiye’ye iliskin Riskler

2.1.3.1 Sirket’in faaliyeti Tiirkiye’nin azalan oranla veya zayif biiyiiyen ekonomisi karsisinda hassas
bir konumdadir.

Tiirkiye’de GSYH 2002-2006 yillart arasindaki yilhk ortalama %7,2 oraninda artarken, 2007 yilinda
%4,7, 2008 yilinda ise %0,7 oraninda artiy gostermistir. Global finansal krizin finansal olmayan
piyasalara da sigramasi nedeniyle, Tiirkiye dahil olmak fizere, gelismekte olan piyasalar, endiistriyel
iiretimin ve 6zel sektor harcamalarnin azalmasi, igsizligin yiikselmesi ve kredi sartlarinin bozulmasinn
sonucu olarak daha keskin bir ekonomik durgunluk ve para birimleri iizerinde daha biiyiikk bir bask
yasadilar. Bu ¢ergevede Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda %4,8 daralmigtir. Ancak, 2009 yilinda alinan
biitge tedbirleri ve mali tedbirler sonucunda, Tiirkiye ekonomisi 2009 yilimin dérdiincii geyreginden
itibaren iyilesmeye baglamus ve GSYH 2010, 2011 ve 2012 yillarinda-artis gostermigtir. 2010, 2011 ve
2012 yillarinda Tirkiye GSYH’si sirastyla %9,2, %8,8 ve %2,2 oraninda biiyiimiigtiir.

T.C. Kalkinma Bakanh@ tarafindan hazirlanan ve 9.10.2012 tarih ve 28436 sayii Resmi Gazete’de
yayimlanan ve mevcut durumda uygulanmakta olan orta vadeli program ile, 2013 yil1 i¢in %4, 2014 ve
2015 yillan i¢in de %5’er GSYH biiyiimesi hedeflenmektedir. Bununla beraber, siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime kinlganh$ devam etmektedir. Tiirkiye, likidite problemleri, petrol fiyatlarinin tirmanmas: ve
yerel siyasi belirsizlikler gibi i¢ ve dis etkenlere kars1 hassas durumdadir.

Stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek i¢in Tiirkiye’nin, is ve iggiicii piyasa diizenlemelerini
kolaylagtirmayr ve devlete ait olan igletmeleri 6zellestirmeye devam etmeyi igeren daha ileri yapisal
reformlar yiiklenmesi gerekebilir. Bu gibi tedbirler, igsizlik oranlarinda gegici artiga, yiiksek enerji
fiyatlarina ve diger istenmeyen sonuglara yol agabilecegi i¢in, hitkiimetin planlarindan 6diin vererek veya
planlan erteleyerek ekonomiyi daha ileri bir rekabete agma riski bulunmaktadir. Bu ise Tiirkiye'ye
sermaye girigini ve ekonomik biiytimeyi kisitlayabilir.

Sirketin faaliyetleri Tirkiye’de bulunan arsalarin satin alinmasi, {izerlerinde proje geligtirilmesi,
pazarlanmas1 ve satigin1 igermektedir. Bu gergevede, Sirketin faaliyetleri Tiirkiye’nin igerisinde
bulundugu ekonomik duruma dayali olup, Tiirkiye’nin ekonomik durumunda gelecekte meydana
gelebilecek olumsuz bir gelisme Sirketin faaliyetleri, finansal durumu ve faaliyet sonuglar iizerinde
6nemli dlgiide olumsuz etki yaratabilir.

2.1.3.2 Tiirkiye’nin artan biitce agigt ve kamu borcu, Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonuclar: ve finansal
durumu iizerinde olumsuz etkiler dogurabilir.

Tiirkiye’deki biitge agigt GSYH orani 2011 ve 2010 yillarindaki sirasiyla %1,4 ve %3,6 olarak
gerceklestikten sonra, 2012 yilinda %?2 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, toplam briit kamu borcu
GSYH oram ise 2011 ve 2010 yillarinda sirastyla %42,1 ve %45,2 gerceklesmesinin ardindan, bu oran
2012 yilinda %39,7 olarak gergeklesmistir. Orta-Vadeli Plan’a gore, 2013 yili i¢in biitge agifinin %2,2
olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Ekonomiyi rekabet¢i tutmak igin, Hitkiimet’in egitim ile tagimacilik sektorii de dahil olmak fizere, altyapi
gelisimine daha fazla harcama yapmas: gerekli olacaktir. Artan biitge agi1 6zel sermaye yatirimlarina
olanak saglayan kredi hacmini kiigiiltecek ve faiz oranlarim yukan gekecektir. Faiz oranlarindaki bir artig
Sirket’in finansal maliyetlerini arttiracak ve Sirket’in biiyiimesine engel olugturabilecektir. Ayrica biitge
acigim dengelemek ve kamu borcunu azaltmak i¢in Hiikiimet, Sirket’in faaliyet kdrim1 daha da diigiirecek
olan, daha yiiksek vergiler uygulamaya koyabilir. Buna ek olarak, yiiksek faiz oranlar, Tiirkiye’deki
varliklardan daha yiiksek getiri beklentisi ile daha fazla yabanci ve yerli yatinmeiyr ¢ekebilir. Bunun
sonucunda reel Tiirk Liras: kuru, diger dovizler karsisinda deger kazanabilir.

Faiz oranlarindaki bir artig vg/Tiirk Lirasi’nin deger kazanmgsi,
ihracatinin azalmasina y¥l agdcak Tiirkiye’deki goreceli diisiik/isgii
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Tiirkiye’nin biitge agifr ve kamu borcundaki artigin, Sirket’in faaliyeti, faaliyet sonuglan1 ve finansal
durumu lizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi olabilir.

2.1.3.3 Tiirkiye’de yasanan politik gelismeler, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve JSaaliyet
sonuglarim o6nemli derecede olumsuz yinde etkileyebilir.

2002 yilindan beri Tiirkiye’de tek parti hiikiimeti bulunmasi ile birlikte, mevcut hiikiimet politikas1
igerisinde yeni anayasanin hazirlanmas: gibi gesitli reform paketleri yer almaktadir. Tiirkiye’deki siyasi
ortamda meydana gelecek herhangi bir olumsuz gelisme, veya Hiikiimet’in gerekli veya yeterli ekonomik
programlart gelistirmek veya uygulamak konusunda bagarisiz olmasit durumunda, bu husus Tiirkiye
ekonomisini olumsuz yénde etkileyebilecek, bu gergevede de bu husus Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarini olumsuz yénde etkileyebilecektir.

2.1.3.4 Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon seviyesi Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini onemli derecede olumsuz yinde etkileyebilir.

Gegmigte Tiirkiye’de yiiksek yillik enflasyon oranlari yagamig olup, bu husus Tiirkiye ekonomisinin
yasamis oldugu en onemli sorunlardan biri olarak kabul edilmistir. Son yillarda diisiik i¢ talep ve enerji
fiyatlarinda yasanan diisiis sebebiyle, y1llik TUFE oran1 2009 yilinda %6,5 oranina kadar gerilemis ve bu
uzun yillardir gergeklesen en diisiik enflasyon oram olmugtur. Ancak kamu harcamalarinda meydana
gelen artig ile yiikselen vergiler nedeniyle, 31.12.2009 tarihinden, 30.04.2010 tarihine kadar gegen siirede
enflasyon %3,7’lik bir artig kaydetmis ve %10,2 oranina ulasmustir. Ancak, kamu harcamalarinda 2010
yihnm ilk yarisinda kesintiye gidilmig, boylece enflasyonda diigiis meydana gelmis ve TUFE, 2010
yilinda %6,4, 2011 yithmn ilk yarisinda ise %6,2 oraninda gergeklesmistir. Buna ragmen, yillar bazinda
incelendiginde Aralik 2011 itibariyle enflasyon %10,5 oranina yiikselmis olup, bu husus Tiirk Lirasinm
degerinde meydana gelen diisiis ile, petrol fiyatlarmin egilimini takip eden enerji fiyatlarinda yaganan
yiikselisten kaynaklanmistir. Ekonomik biiyiimede yaganan kademeli diisis ile paralel olarak, 2012
yilinda TUFE’de meydana gelen yiikselis, %6,2 gibi diisik bir oranda kalmugtir. Orta Vadeli Plan
gergevesinde belirlenen hedef enflasyon oranlari 2013 yih igin %S5,3, 2014 yili igin %5 ve 2015 yili igin
ise yine %5°tir. Enflasyon oranlan konut kredisi faizlerini etkileyebilecegi gibi, bu husus ise bagimsiz
boliim satiglarim etkileyebilir.

Enflasyon seviyesinde 6nemli bir degisiklik olmas: halinde, bu hususun Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarint ve halka arz edilen paylarin piyasa fiyatim énemli derecede olumsuz
yonde etkilemesi miimkiindiir. Buna ek olarak, Hiikiimet tarafindan enflasyon seviyesinin kontrol altina
alinmasi igin gesitli tasarruf tedbirlerine bagvurmas: ise, Tiirkiye ekonomisi ile Tiirkiye’de yerlesik
ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin degeri iizerinde 6nemli nitelikte olumsuz etki
yaratabilir. Enflasyon oranlarinin son yillarda diisiis gostermesine ragmen, mevcut ekonomik politikalarin
takip edilmemesi veya bu politikalarin etkili olmamas: halinde, bu egilimde herhangi bir degisiklik
olmayacag1 konusunda bir garanti bulunmamaktadar.

2.1.3.5. Tiirkiye’de giiniimiizdeki cari agigin yaratabilecegi diviz kuru riski ve enflasyon Tiirkiye
ekonomisinde dalgalanma yaratabilecektir.

Tiirkiye’de cari agigimm GSYH’ye oran1 2010, 2011 ve 2012 yillarinda sirasiyla %6,2, %9,7 ve %6,6 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu yiiksek cari agik, hem Tiirkiye’nin uzun soluklu yapisal ekonomik
problemlerini hem de mevcut ekonomi ve piyasa kogullarim1 yansitmaktadir. Yapisal ekonomik
problemler olarak, ithal enerjiye olan bagimlilik, iiretim ve i¢ tiiketim igin yapilan yiiksek oranda ithalat,
esnek olmayan ig piyasasi, diigiik tasarruf orani ve kayit dig1 ekonomi &ne ¢ikmaktadir. Bu faktorlerin
etkileri, Tiirk Lirasi’nin ucuz i§ giicii avantajim azaltan gorece giicliiligii, Tiirkiye’nin ana ihracat
piyasasindaki muhtemel iyilesmeler ve Avrupa piyasalarma olan ihracagBagymlipfin1 azaltmada yasanan
zorluklar gibi sebepler nedeniyle siddsflenmektedir. Ornegin, s6z koy pifasalarda talepteki dijsii
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Tiirkiye’nin cari agig1 ¢ogunlukla kisa vadeli yabanci para cinsinden borg ve yabanci portfoy yatirim ile
finanse edilmigtir. Kiiresel finansal pazarlardaki belirsizligin devam etmesi, Tiirkiye ekonomisinin cari
acif1 finanse etmesine olumsuz etki edebilecek ve bu Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara yol
agabilecektir. Ek olarak Tiirkiye ekonomisinde cari agigin siirekli devam etmesi veya artmas: Tiirkiye
ekonomisinin cari agig1 finanse etmesine olumsuz etki edebilecek ve bu Tiirkiye ekonomisinde
dalgalanmalara neden olabilecektir.

2.2. Halka Arz Edilecek Paylara Iliskin Riskler:
2.2.1. Soz konusu paylarin fiyat dalgalanmalarina maruz kalma ihtimali bulunmaktadur.

Beheri 1 kurug degerde 100 adet paya denk gelen 1 TL nominal degerli bir lot payin satis fiyati BIAS
Toptan Satilar Pazar’min (TSP) Kurulug ve Isleyis Esaslarinin belirlendigi 6 Mayis 2013 tarih ve 425
no’lu Genelgesi ile SPK’nin Seri VIII No:66 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarmin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iligkin Esaslar Tebligi’nin 13.maddesinin 4.fikras1 hiikmii dahilinde belirlenecektir.

BIAS Toptan Satiglar Pazari’nin (TSP) Kurulus ve Isleyis Esaslan Genelgesi’nde belirtildigi tizere;

“Paylar1 Borsa’da islem gioren anonim ortakliklarin dahil olduklart aym grup igerisinde ve grup igi
ortaklar arasinda TSP’nda yapilacak pay ahs veya satiglarina iligkin islemler ile girket yénetiminin el
degistirmesine yol agmayacak TSP islemlerinde; isleme baz alinacak fiyat, “TSP’ye bagvuru tarihi
itibariyla bir onceki haftamin son is giiniinden geriye dogru 10 is giinii boyunca olugmug agirhikl
ortalama fiyatlarin ortalamasi alimip en yakin fiyat adinmina yuvarlanmasi suretiyle” veya “TSP’ye
bagvuru tarihinden onceki is giiniinden baglamak tizere gegmis 10 is giinii boyunca olugmug agwrlikh fiyat
ortalama fiyatlarin ortalamasimin alinmas1” yontemleriyle tespit edilir. Islem fiyati, baz fiyata +/- %20
orani uygulanarak bulunan fiyat araliginda serbestge belirlenir.”

Halka arz fiyat aralif ilan edilecek Pay Sahipleri Sirkiileri’nde belirtilecektir.

Halka arz fiyati s6z konusu paylarin gelecekteki piyasa fiyatinin belirlenmesinde bir gosterge teskil
etmeyebilecektir. Sirket’in faaliyet sonuglar1 veya finansal performans: igbu risk faktérlerinde yer alan
veya yer almayan sebeplerden dolayr analistlerin  veya yatinmcilarin  beklentilerini
kargilayamayabilecektir. Sirket’in faaliyet sonuglarmndaki dalgalanmalar veya analistler ile yatirmmeilarn
beklentilerinin karsilanamamas: sonucunda Halka arz edilecek paylann fiyatlar1 diisebilecek ve
yatirimcilar mevcut halka arz iglemi esnasinda halka arz fiyatindan veya daha iistiinde satin aldiklan halka
arz edilecek paylar: bu fiyattan ya da daha yiiksek bir fiyattan satamayabileceklerdir. Bunun sonucu
olarak halka arz edilecek pay almig bulunan yatirimcilar halka arz edilecek paylara olan yatirimlarim
tamamen veya kismen kaybedebilecekledir. Buna ek olarak, uluslararasi finans piyasalarinda, zaman
zaman, bireysel olarak girketlerin faaliyet performanslar1 ve beklentileriyle ilgisi bulunmayan fiyat ve
islem hacmi dalgalanmalar1 da goriilmektedir. Sonug olarak piyasada yasanabilecek genel bir diigiis veya
benzer menkul kiymetlerin pazarlarinda yaganacak diisiisler halinde, halka arz edilecek paylarin likiditesi
ile iglem gordiigii piyasa fizerinde 6nemli derecede olumsuz etki yaratabilir.

2.2.2. Sirket gelecekte B Grubu paylarin sahiplerine temettii 6deyemeyebilir.

Tiirkiye'deki halka agik girketler, dagitilabilir karin mevcut olmas: halinde asgari olarak SPK tarafindan
ongoriilen oranda temettii dagitmakla yiikiimliidiir. Bunun diginda halka agik sirketler, takdiri kendilerine
ait olmak tizere, nakit ve bedelsiz pay olarak temettii dagitabilir veya dagitilmas1 zorunlu temettii tutarmi
sirket biinyesinde tutabilirler. Bu dogrultuda, B Grubu paylanin sahiplerinin gelecekte nakit temettii
alacaklarina dair herhangi bir giivence bulunmamaktadir. 2010 y1l1 i¢in, SPK halka agik sirketlerinin 2009
yilindaki karlarina iligkin olarak zorunlu bir temettii dagitim oram: belirlememistir ve sonraki yillar igin de
ayni uygulama devam etmxstlr Yukanda belirtilenler dogrultusunda, $1rket taraf dan temettii odenmes1
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sekilde artinlacafim diistiniiyorsa, genel kurulun da ayn1 yonde karar vermesi haliride Sirket nakit temettii
6demeyebilecektir.

2.2.3. Gelecekte biiyiik miktarda pay satisi ya da satig olabileceginin algilanmas:, pay fiyatim olumsuz
etkileyebilecektir.

Halka arz edilen tiim paylann satilmasi halinde, mevcut halka arz igleminin tamamlanmasimn hemen
ardindan, Sirket’in gikarilmis sermayesini temsil eden toplam 3.800.000.000 lot pay bulunacaktir.

Sirket; ikincil halka arz suretiyle ihrag edecegi paylarinin borsada islem gérmeye baslamasin takiben, 180
giin boyunca, dolagimdaki pay miktarinin artirilmayacagini (isbu halka arza konu sermaye artirtmi disinda
nakit sermaye artiimu yapilmayacagin ve igbu halka arza konu sermaye artirim sonucunda ihrag edilen
paylardan 30 giinliikk pay geri alim niteligindeki fiyat istikran iglemleri dahilinde Sirket tarafindan geri
alan paylarin satig1 disinda Sirket tarafindan ilave pay satig1 yapilmayacagini) véya anilan islemlere dair
bir agiklamada bulunulmayacagim veya halka arza konu olmayan hisselerin bir kismu veya tamamu
lizerinde dogrudan veya dolayl surette arz, teklif, satis, sattg (vaadi) sézlesmesi, opsiyon hakki satig1 veya
opsiyon hakki tesisi, alim hakki opsiyonu veya varant tesis edilmeyecegini veya satim hakk opsiyonu
kullamlmayacagini veya satim s6zlesmesi veya satig opsiyonu satin alinmayacagim veya hisseleri odiing
vermek dahil hisseler (halka arzdan sonra edinilmis olan halka arz edilmis hisseler de dahildir) iizerinde
sair tasarruflarda bulunulmayacagim veya hisselere doniigtiiriilebilir veya hisseyle degistirilebilir menkul
kiymetler i¢in sayilan islemlerin yapilmayacagim veya yukarida sayilan sézlesmeler veya islemler igin
herhangi bir sermaye piyasas1 diizenleyici kurum veya borsa veya kayit kurulusu nezdinde miiracaatta
bulunulmayacagim veya hisselerin bir kisom veya tamam iizerinde dogrudan veya dolayh surette hisseler
tizerinde miilkiyet hakkimin verecegi haklari verecek nitelikte swap veya bagka bir anlagma
akdedilmeyecegini veya bu tiirde bir islem tesis edilmeyecegine dair taahhiitte bulunmugtur.

TOKI; igtiraki olan Emlak Konut’un gergeklestirilmesi planlanan ikincil halka arzna iligkin, halka arza
konu edilen paylarn borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren 180 giin boyunca TOKI olarak
Emlak Konut’a ait paylarin dolasimdaki pay miktarimin arttirilamayacagini, bu suretle, s6z konusu 180
giin boyunca;

(1) Emlak Konut tarafindan nakit sermaye artirnmi yapilmayacagim,

(ii) Isbu halka arza konu sermaye artirimu sonucunda ihrag edilen paylardan 30 giinlik pay geri
alim niteligindeki fiyat istikran iglemleri dahilinde Emlak Konut tarafindan geri alinan paylann satis1
diginda Emlak Konut tarafindan ilave pay satis1 yapilmayacagini,

(iif) TOKI’nin Emlak Konut sermayesinde sahip oldugu paylardan satts yapilmayacagini,

(iv) Halka arza konu olmayan hisselerin bir kism1 veya tamamu tizerinde dogrudan veya dolayh
surette arz, teklif, satig, satig (vaadi) sdzlesmesi, opsiyon hakki satig1 veya opsiyon hakki tesisi, alim hakk
opsiyonu veya varant tesis edilmeyecegini, satim hakki opsiyonu kullanilmayacagini, satim sozlegmesi

) veya satig opsiyonu satin alinmayacagim, hisseleri 6diing vermek de dahil hisseler (halka arzdan sonra

edinilmis olan halka arz edilmis hisseler de dahildir) iizerinde sair tasarruflarda bulunulmayacagini,
hisselere doniistiiriilebilir veya hisseyle degistirilebilir menkul kiymetler i¢in sayilan iglemlerin
yapilmayacagm, yukanda sayillan sozlesmeler veya islemler igin herhangi bir sermaye piyasasi
diizenleyici kurum veya borsa veya kayit kurulusu nezdinde miiracaatta bulunulmayacagim, hisselerin bir
kismu veya tamamu tizerinde dogrudan veya dolayh surette hisseler iizerinde miilkiyet hakkinin verecegi
haklar1 verecek nitelikte swap veya bagka bir anlagma akdedilmeyecegini veya bu tiirde bir iglem tesis
edilmeyecegine dair taahhiitte bulunmustur.

Bu siirenin gegmesini miiteakiben biiyiik miktarda pay satis1 gergeklesmesi ya da bu sekilde bir satig
olabileceginin algilanmasi, pay fiyatim ve Sirketin sermaye artinmi gergeklestirme imkanini olumsuz
etkileyebilecektir.

2.3. Finansal Riskler:

2.3.1. Kurla ilgili Riskler
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i¢in doviz kuru riski agnlikhi olarak mevduatlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Ortaklifin yabanci
para varhk ve yiikiimliliiklerinin bilango dis1 herhangi bir enstriimanla dengelenmesine ihtiyag
duyulmamustir.

2.3.2. Likidite riski

Likidite riski, Ortakhigin yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan net fonlama ihtiyacin1 kargilayamama riskidir.
Ortaklik kredilerden elde ettigi kaynaklari KEY hak sahiplerine 6deme yapilmasi amaci ile kullanmugtir,
Bu kapsamda, finansal borglarin vade yapilari, bilangonun aktifinde yer alan varhiklarin vade yapilarina
uygun olarak diizenlenmekte, bu yontemle vade uyumsuzluklarinin oniine gegilmeye ¢alisitmaktadir.

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

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla Sirket’in finansal yiikiimliilikklerinin vadelerine gore analizi agagidaki
gibidir:

Sdzlesme
31 Arahk 2012 itibartyla Kayith Uyarmca 3aydan 3-12ay 1yil-5 Sylve
(Bin TL) Degeri  Nakit Akas1 kisa arast __ yil aras1 iizeri
Kisa Vadeli Finansal '
Yiikiimliilitkler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 172.199 225.947 53293 172.654 - -
Ticari Borglar 527.444 527444  527.444 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimtiilikkler 1.945.600 1.945.600 1.945.600 - - -
Toplam 2.645.243 2.698.991 2.526.337 172.654 - -
Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 754.000 898.543 - - 898.543 -
Ticari Borglar 8.921 8.921 - - 8.921 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.501 1.501 - - 1.501 -
Toplam 764.422 908.965 - - 908.965 -
Genel Toplam 3.409.665 3.607.956 2.526.337 172.654 908.965 -

Kaynak: 2012 yil Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2011 tarihi itibartyla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine gore analizi asagtdaki
gibidir:

Sozlesme Syil
31 Arahk 2011 itibartyla Kayith Uyarinca 3 aydan 3-12ay 1yl-5yil ve
(Bin TL) Degeri  Nakit Akist kisa arast aras1  iizeri
Kisa Vadeli Finansal
Yiikiimliikiikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 185.552 254.024 68.668 185.356 - -
Ticari Borglar 316.320 316.320 316.320 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.534.202 1.534.202  1.534.202 - - -
Toplam 2.036.074 2.104.546  1.919.190 185.356 e -

J 2 0T

Uzun Vadeli Finansal gt
Yiikiimliiliikler

(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar
Ticari Borglar ‘
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Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.590 1.590 - - 1.590 -
Toplam . 926.304 1.151.061 - - 1.151.061 -

Genel Toplam 2.962.378 3.255.607 1.919.190 185.356 1.151.061 -
Kaynak: 2012 yil Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2010 tarihi itibartyla Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin vadelerine gére analizi asagidaki
gibidir:

Sozlesme
31 Aralik 2010 itibariyla Kayith Uyarimca 3 aydan 3-12ay 1yl-5y1 Swylve
(Bin TL) . Degeri Nakit Akt kisa arasli arasi iizeri
Kisa Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 181.501 250.370 64.098 186.272 - -
Ticari Borglar 636.933 636.933 636.933 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler 929.927 929.927 929.927 - - -
Toplam 1.748.361 1.817.230  1.630.958 - - -
Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler
(Tiirev olmayan):
Finansal Borglar 1.074.000 1.349.137 - - 877.974 471.163
Ticari Borglar 5.585 5.585 - - 5.585 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.302 1.302 - - 1.302 -
Toplam 1.080.887 1.356.024 - - 884.861 -
Genel Toplam 2.829.248 3.173.254  1.630.958  186.272 884.861 471.163

Kaynak: 2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu
2.3.3. Faiz oram riski

Ortaklik, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen ylikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin degisiminden
dogan faiz oram riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarhi varlik ve ylikiimliiliiklerin miktarinin ve
vadelerinin dengelenmesi suretiyle bilango i¢i yontemlerle yonetilmektedir. Bu kapsamda, alacak ve
borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin de benzer olmasina bilyikk 6nem
verilmektedir.

Ortakligin bilangosunda finansal borglar olarak simifladigi degisken faizli T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi’ndan kullanilan kredi faiz degisimlerine bagli olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihlerinde bilango kalemlerine iligkin ortalama etkin yillik : ; y
agagidaki gibidir:

31
31 Aralik 31 Arahk Arahk
2012 2011 2010
Etkin Yilhk Faiz Oranlar (%) (%) (%)
Dénen Varhklar )
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,84 6,81 5,35
Ticari Alacaklar 6,73 71,75 6.43
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar ‘ 8,44
Uzun Vadeli Yiikiimliilﬁky,
Finansal Borglar N \ /8,44

Kaynak: 2012, 2011 y1ls Baggthsiz.Denetim Rapo
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Sirket'in faiz oranma duyarl finansal ataglarim gosteren tablo agagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Arahk

(Bin TL) 2012 2011 31 Arahk 2010
Sabit Faizli Finansal Araclar
Vadeli Mevduatlar 1.089.506 740.768 1.649.112

Degisken Faizli Finansal Araglar
Finansal Borglar 926.199 1.099.552 1.255.501

Kaynak: 2012, 2011 yil: Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla TL para cinsinden olan faiz 1 baz puan diigiik/yiiksek olsayd1 ve diger tiim
degiskenler sabit kalsayd: vergi oncesi kar 1,8 milyon TL (31 Aralik 2011:.2,1 milyon TL, 31 Aralik
2010: 2,3 milyon TL) artacak veya azalacakt:.

2.3.4. Deger diigiikliigii riski

Ortakligin finansal tablolarinda bulunan arsa ve konut stoklari, yatinm amagli gayrimenkuller ve maddi
duran varhiklar deger diisiikliigti riskine maruz kalmaktadir. Kiralar ve gayrimenkullerin degerleri genel
gayrimenkul talebine, kiiresel ekonomik etkenlere, belirli bir bélgeye iliskin oradaki rekabet uyarinca
artan veya azalan yatirim imkanlarma gore degiskenlik gostermektedir. Ayrica gayrimenkul degerleri s6z
konusu gayrimenkul malikinin kontrolii diginda ortaya ¢ikan idari diizenlemeler ve kanunlardaki
degisiklikler, politik etkenler, finansal piyasalann durumu gibi dig etkenlerden dolayr olusacak
dalgalanmalara da agiktir.

Ortaklik, maddi duran varliklart da igeren biitiin varliklar igin her bir bilango tarihinde, ilgili varliga iliskin
deger kaybimin olduguna dair herhangi bir gésterge olup olmadigin tespit ettirmektedir.

Bu c¢ergevede, Stoklar (arsalar, tamamlanms ve tamamlanmamis konutlar) ve yatirim amagh
gayrimenkuller iizerinde her y1l igin asgari bir kez olmak lizere bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan her bir varlik i¢in ayr1 ayn yapilan degerleme sonuglarim dikkate alarak Sirket deger diigiikliigii
kargilig1 ayirmaktadir. Ilgili arsanin veya konutun satilmasi halinde konusu kalmayan deger diigiikligi
satiglarin maliyetinde muhasebelestirilmektedir.

2.3.5. Alacak ve kredi riskleri:

Ortaklik, agirlikh olarak vadeli satiglardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan mevduatlar
dolayisiyla alacak ve kredi riskine maruz kalmaktadir.

Ortaklik, banka bakiyelerine dair kredi riskinin gézetiminde Tiirkiye’de yerlesik ve Ortaklik ile uzun
stireli iligkileri olan bankalarla galigmaktadir. Bu sebeple banka bakiyelerinin nemli bir tutan devlet
bankalar1 nezdinde bulunmaktadr.

Alacaklar tizerinde banka teminat mektuplart, gayrimenkul ipotekleri ve KIK projelerinde alacak tutarnin
tahsilatim giivence altina almak amaciyla hukuki sahipligin muhafazas: gibi yontemlerle bu alacak riskleri
asgariye indirilmeye ¢aligilmaktadir.

31 Arahik 2012 tarihi itibartyla kredi ve alacak riski detaylari agagidaki gibidir:

Ticari ve Diger
Alacaklar
31 Arahk 2012 itibariyla ” Tligkili Diger Bankalardaki
(Bin TL)

Raporlama tarihi itibarryla
riski
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A. Vadesi gegmemis ya da deger diigiikliigiine uframamig

finansal varliklarin net defter degeri 5.644  1.410.468 1.146.520
- Teminat vs ile giivence altina alinmg kism 5.644  1.410.468 1.146.520

B. Kosullan yeniden gériigiilmiis bulunan - - -
- Teminat vs ile glivence altina alimmg kism - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger diistikliigiine ugramamig

varliklarin net defter degeri - 403 -
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kism - - -
D. Deger diigiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - 1.740 -
- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) - (1.740) -
- Deger diigiikltgii (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence altina althmig kismm - - -
Kaynak: 2012 yili Bagimsiz Denetim Raporu

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

Ticari ve Diger

Alacaklar
31 Aralik 2011 itibariyla Mligkili Diger Bankalardaki
D (Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibariyla maruz kahnan azami kredi
riski 12,537  1.275.698 773.831
Azami riskin teminat vs ile giivence altina alinnmg kism 12.537  1.275.310 773.831
A. Vadesi gegmemis ya da deger diigiikliigiine ugramanmusg
finansal varliklarin net defter degeri 12.537  1.275.310 773.831
- Teminat vs ile giivence altina alinmig kismu 12.537  1.275.310 773.831
B. Kogullar: yeniden gériigiilmiis bulunan - - -
i - Teminat vs ile giivence altina almmg kismt - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger diisiikliigiine ugramamsg
varliklarin net defter degeri - 388 -
- Teminat vs ile giivence altina almmg kismm - - -
y D. Deger diigiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - 1.740 -
" - Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - - -
- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) - (1.740) -
- Deger ditgiikliigi (-) - - -

- - Net degerin Teminat vs ile glivence altina alinmig kismu - - -
< Kaynak: 2012 y1l: Bagimsiz Denetim Raporu
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31 Aralik 2010 tarihi itibariyla kredi ve alacak riski detaylar1 agagidaki gibidir:

Ticari ve Diger
Alacaklar

31 Aralik 2010 itibartyla Tligkili Diger Bankalardaki
(Bin TL) Taraf Taraf Mevduat
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalinan azami kredi
riski 5.532 1.026.367 1.733.442
Azami riskin teminat vs ile giivence altina alinmis kismi 5.532 1.025.823 1.733.442
A. Vadesi gegmemis ya da deZer diisiikliigiine ugramamig
finansal varliklarin net defter degeri 5532 1.025.823 1.733.442

- Teminat vs ile giivence altina alinmg kismi 5.532 1.025.823 1.733.442

B. Kosullan yeniden goriisiilmiis bulunan - -
- Teminat vs ile giivence altina alyaffus kismu

varhklarin net defter degeyi
- Teminat vs ile giivehceAltina alinmig ks

l
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- Vadesi gegmis (Briit defter degeri) - -

- Vadesi gegmemis (Briit defter degeri) (1.781) -

- Deger diigiikliigii (-) - - -

- Net degerin Teminat vs ile giivence altina alinmug kisou - - -
Kaynak: 2011 yil: Bagimsiz Denetim Raporu

2.4. Diger Riskler ‘

2.4.1. Tiirkiye’de teririst hareketler veya komgsu veya yakin iilkelerdeki veya bu iilkelerle yasanabilecek
catismalar Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini énemli derecede olumsuz
yonde etkileyebilir.

Tarihsel agidan bakildiginda Tiirkiye ve Irak, Iran, Suriye, Giircistan ve Ermenistan gibi belirli komsu
veya yakin iilkelerde yasanan politik belirsizlik ve terdrizm eylemleri, Tiirkiye’de yerlesik ihrageilarin
ithra¢ ettikleri menkul kiymetlere yapilacak yatirimlar agisindan potansiyel risklerden biri olarak
degerlendirilmigtir. Ocak 2011°den beri, Bahreyn, Misir, iran, Libya, Mali, Suriye ve Tunus dahil olmak
tizere, baz1 Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde ¢esitli seviyelerde politik istikrarsizhik ve halk
ayaklanmalar1 meydana gelmistir. Suriye’de yasanan huzursuzluk neticesinde binlerce miilteci Tiirkiye’ye
sigmmugtir ve Suriye’deki huzursuzlugun artmas1 durumunda daha fazla kiginin Tiirkiye-Suriye simrim
gegmesi beklenmektedir. Buna ek olarak Tiirkiye ve Suriye arasindaki tansiyon son zamanlarda artmig
olup, Suriye giivenlik gii¢leri tarafindan Tiirkiye smirlan igerisine yapilan atislarda meydana gelen gesitli
kayiplar da yasanmustir. 24.10.2012 tarihinde Dig Igleri Bakam, Tirk Hava Sahasi’min Suriye hava
araglarna kapatildigim agiklamustir. Suriye ve Tiirkiye arasinda yaganan bu tansiyon ve husumetin
artmast halinde, bu husus sebebiyle Tiirkiye'nin ekonomisi etkilenebilir ve bu durum Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarm nemli derecede olumsuz yonde etkileyebilir.

Son 10 y1l igerisinde, Istanbul, Ankara ve Diyarbakir ile Antalya, Marmaris, Mersin ve Cesme gibi bazi
kiyr kentleri dahil olmak iizere bazi1 sehirlerde bombalama olaylar1 ve Giiney Dogu Bélgesi’nde Tiirk
Silahli Kuvvetlerine yonelik saldirilar meydana gelmigtir. 01.02.2013 tarihinde, ABD’nin Ankara’da yer
alan biiytikel¢ilik binasina bir saldirt gergeklestirilmigtir. Komsu iilkelerde veya bu iilkelerle yasanacak
catigmalar ile iilke igerisinde yasanacak terdrist faaliyetler, Tiirkiye’nin ekonomisi, turizm ve yal;mrsr‘\\
sermaye seviyeleri etkilenebilir ve bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu Ve,-sfé%iyet 3

sonuglarim1 6nemli derecede olumsuz yonde etkileyebilir. § &
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3. ORTAKLIK HAKKINDA BiLGILER

3.1. Tamtial Bilgiler

Ticaret Unvam : Emlak Konut Gayrimenkul Yatmm Ortakligi Anonim
Sirketi

Merkez Adresi : Atatiirk Mahallesi Turgut Ozal Bulvari Gardenya 11/B
Plaza Atagehir / Istanbul

Fiili Yonetim Adresi : Atatiirk Mahallesi Turgut Ozal Bulvan Gardenya 11/B
Plaza Atagehir / Istanbul

Bagh Bulundufu Ticaret Sicili : Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu

Memurlugu

Ticaret Sicil Numarasi

Ticaret Siciline Tescil Tarihi
Siireli Olarak Kuruldu ise Siiresi
Tabi Oldugu Yasal Mevzuat

Esas Sozlesmeye Gore Amag ve
Faaliyet Konusu

Telefon ve Faks Numaralar

: 273488

: 06.03.1991

Siiresiz

¢+ T.C.Kanunlan

: Sirket Esas Sozlegsmesi’ nin “ Sirketin Amaci ve Faaliyet

Konusu ” bagliklt 5. maddesi uyarinca Sirket, SPK’ nin
gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek
ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayal
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirnm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

Tel: 0216 579 15 15 - Faks: 0216 579 16 09

Internet Adresi : www.emlakkonut.com.tr
Bilinen Ortak Sayisi : 28 Mayis 2013 tarihi itibariyle bilinen ortak sayisi

10.649°dur.

3.2. Ortakhgn Tarihgesi ve Gelisimi
3.2.1. Kurulusu ve Emlak Konut Anonim Sirketi

Emlak Konut, 1953 yilinda “Tiirkiye Ingaat ve Malzeme Limited Sirketi” (TIMLO) unvaniyla
kurulmustur. 1987 yihinda “Tiirkiye Insaat ve Malzeme Limited Sirketi” (TIMLO) ile Ankara imar
Limited Sirketi birleserek “Ingaat ve Imar Anonim Sirketi” adim almustir. Ingaat ve imar Anonim Sirketi,
Bakanlar Kurulu’nun 26.12.1990 tarih ve 90/1322 sayih karari ile Tiirkiye Emlak Bankasi’nin diger
igtirak girketi Emlak Yapt A.S. ile birlesmesi sonucu “Emlak Konut Anonim Sirketi” unvanl yeni bir
anonim ortaklik olarak kurulmugtur.

Bankas1 T.A.$.’nin birlgs
A.S., kurulus ana sozle
Kanun Hiikmiinde K

HALKY;
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29.12.1999 tarih ve 23921 sayith Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige giren 588 sayili KHK ile
KEY hesaplan tutarina karsilik gelen tutarda taginmazin Emlak Bankas: tarafindan ayni sermaye vaz’t
suretiyle Emlak Konut A.$.’ye devri ve KEY hesaplarinin tasfiyesi kararlagtirilnugtir. 588 sayili KHK
ile ayrica Emlak Konut A.$’nin gayrimenkul yatinm ortaklifina doniigtiiriilmesi kararlagtirilmmgtir, Bu
cergevede, 27.04.2000 tarihli Olaganiisti Genel Kurul Toplantisinda alinan karar ile Emlak Konut
A.$.’nin sermayesi, Emlak Bankasi’nin ayni sermaye vaz’i suretiyle, 386.986.719,00 TL artirilarak
640.335.433,99 TL’ye ulagmis olup, bu toplantida ayrica Emlak Konut A.$.’nin gayrimenkul yatirim
ortaklifina doniigtimii islemlerine baglanilmas1 hususuna da karar verilmistir. 03.07.2001 tarihli Sirket
Olaganiistii Genel Kurul Karan ile ise KEY hesaplann karsihii nema tutari olan 8.764.998,17 TL
tutarinda sermaye artinmu yapilmustir. Boylece 588 sayili KHK geregi Emlak Bankasi’na ait
taginmazlarim, KEY hesaplar1 ve nemalar tutart kargilii, ayni sermaye vaz’1 iglemleri sonucunda, 5664
sayith Kanun’da da belirtildigi gibi, toplam 395.751.717,17 TL sermaye artirmm yapilmig ve Sirket
sermayesi 649.100.432,16 TL olmustur.

588 sayili KHK hiikiimlerinin uygulanmasina dair usul ve esaslar uyarinca, Emlak Konut (ve déniigecegi
gayrimenkul yatirim ortaklign) biinyesindeki KEY paylarinin mali ve yonetsel haklarimin temsilen
kullamlmas: yetkisi TOKI’ye verilmistir. Benzer sekilde 588 sayilt KHK’yi yiirtirlitkkten kaldiran KEY
Kanununun 6. maddesinin 4. fikrast geregi, KEY hak sahiplerine 6deme yapilmasi1 ve hisse senedi
verilmesi iglemleri tamamlanincaya kadar, hak sahiplerinin Emlak Konut’taki hissedarliklarindan dogan
mali ve yénetimsel haklarinin TOKI tarafindan temsil edilmesine devam olunmustur.

Emlak Konut A.S., 25.11.2000 tarih ve 24241 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4603 sayih Tiirkiye
Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankas1 Anonim
Sirketi Hakkinda Kanun’un 1., 2. maddesi ve gegici 1. madde hiikiimleri geregi, ve 19.03.2001 tarihli
Olaganiistii Genel Kurul Toplantisinda alinan karar ile, KIT rejiminden ¢ikarilmi, Emlak Konut A.S.’nin
esas sozlegmesinin ilk maddesinin tadili ile Emlak Konut A.S. 6zel hukuk hiikiimlerine tabi kilmmugtir.

3.2.2. Emlak Konut A.S.’nin Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklifpn Anonim Sirketi’ne
Déniislimii

Emlak Konut A.$.’nin 27.04.2000 tarihli Olaganiisti Genel Kurul toplantisinda Sirketin gayrimenkul
yatinm ortakligina doniisiimii iglemlerine baslanmasina, 11.01.2002 tarihli Olaganiistii Genel Kurul
Toplantisi’nda ise gayrimenkul yatinm ortakliina doniigiim i¢in Sermaye Piyasasi Mevzuati
gercevesinde yapilacak olan islemlerin yapilmasi i¢in ydnetim kurulunun gorevlendirilmesine karar
verilmigtir.

Bu gergevede, TTK ve sermaye piyasasi mevzuatina uygun surette paylarim halka arz etmek iizere,
kayith sermaye esaslarma ve 04.08.1999 tarih, 99/T-29 sayili Yiiksek Planlama Kurulu Karar,
29.12.1999 tarih, 588 sayili KHK ve 02.05.2000 tarih, 2000/575 sayilh Bakanlar Kurulu Kararn
hiikiimlerine gore, Emlak Konut A.S. 22.07.2002 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda, (SPK’nin
20.06.2002 tarih ve 298 say1l1 izni ile T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanhigi’nin ise 25.06.2002 tarih 005320
say1l1 izni ile tasdik ettikleri) esas sozlesme tadil metni kabul edilmis ve Emlak Konut A.S. gayrimenkul
yatinnm ortakhifina donistiitiilmiistiir. Unvam “Emlak Gayrimenkul Yatiim Ortakhifn A.S.” olarak
belirlenmigtir.

Daha sonra 28.02.2006 tarihinde gergeklestirilen Olagan Genel Kurul toplantisinda unvan degigikligi
karara baglanmig olup esas s6zlesme degisikligi, 03.03.2006 tarihinde ticaret siciline tescil ettirilmis ve
09.03.2006 tarih ve 6509 sayili TTSG’de ilan edilmigtir. Sonug olarak, Sirket unvam “Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi Anonim Sirketi” olarak degigtirilmigtir.

belirlenmigtir.
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aym Mahkemenin 2009/652 D.Is dosyasinda mevcut Bilirkisi Raporu ile, KEY Kanununun 6. maddesi
uyarinca ve miilga 588 sayilh KHK hiikiimleri geregince, Sirketin 30.04.2009 tarihinde yapilan Olagan
Genel Kurul toplantisinda, Sirket Esas Sozlesmesi’nin 7. maddesinin tadiline iligkin tasart metninin aynen
kabulii ile hak sahiplerine nakit 6deme yapilan tutar diisiildiikten sonra Sirket sermayesi 253.385.082,71
TL olmustur.

17.08.2010 tarihli Olaganiistii Genel Kurul karani ile Sirket 1.621.614.917,29 'TL sermaye artirimi
gergeklestirmis ve boylece Sirket’in ¢ikarilmus sermayesi 1.875.000.000 TL olmustur. Arttirtlan
1.621.614.917,29 TL’nin 770.882 adet karsilign 7.708,22 TL’s1, Sirketin KEY Kanunu kapsaminda
17.11.2009 tarihinde tescil ettifi sermaye azaltim: sonrasi, 25.02.2010 tarih ve 5953 sayih Kanun
hiikiimlerine gore 09.04.2010 tarihine kadar alacaklartmi hisse senedi olarak talep eden KEY Hak
Sahipleri adina Hazine tarafindan odenmesi ile nakdi olarak; 162.160.720.907 adet pay karsiligi
1.621.607.209,07 TL ise 21.07.2010 tarihli 1342/804 sayih Yeminli Mali Miigavir raporuna istinaden i¢
kaynaklardan kargilanmis olup hissedarlara Sirketteki paylan oraninda bedelsiz pay dagitilmigtir. Bunun
yaninda aym1 Olaganiistii Genel Kurul karan ile Sirketin kayitli sermaye tavan1 4.000.000.000 TL olarak
belirlenmigtir ve Sirketin paylar1 A ve B gruplarina ayrilmugtir.

GYO Tebligi’nin “Kayda alinma bagvurusu” baglikli 10. maddesi uyarinca Sirketin paylarmnin halka arz
edilmesi ve tiim paylarmn kayda alinmas: talebiyle 17.08.2010 tarih ve 11277 sayili dilek¢ge SPK’ya
bagvuru yapilmustir.

Sermaye artiimu ile birlikte Emlak Konut™un toplam 625.000.000 TL nominal degerli paylan, 23-24
Kasim 2010 tarihinde gergeklesen kesin talep toplama iglemi ile birlikte, 1 TL nominal degerli paylar (1
lot) basma 1,70 TL (uygulanan tegvikler neticesinde hak kazanilan iskontolar hari¢ olmak fizere) satis
fiyat: iizerinden halka arz edilmistir. Halka arzdan toplam 1.051.989.084,23 TL gelir elde edilmis olup, bu
halka arz tutariin yaklasik %75°1 yurtdis1 kurumsal yatirnmeilar tarafindan almmugtir. Birincil halka arz
islemi neticesinde Sirket paylar1 02.12.2010 tarihinde IMKB’nin Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goérmeye baglamustir.

Sirketin Yonetim Kurulu tarafindan 05.04.2013 tarihinde alman karar dogrultusunda Esas Sézlesme’nin 8.
Maddesine istinaden, 2.500.000.000 TL olan g¢ikarilms sermayenin 4.000.000.000 TL kayitlt sermaye
tavani icerisinde ve halka arz edilmek tizere 1.300.000.000 TL artinlarak 3.800.000.000 TL'ye
¢ikarilmasina ve s6z konusu sermaye artirimi nedeniyle kayith sermaye sisteminde artiriian 1.300.000.000
TL'lik kismu temsil eden 130.000.000.000 adet B grubu hamiline paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem
goren nitelikte ihrag edilmesine ve ihrag edilen bu paylarin tamaminin mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklar1 tamamen kisitlanarak sermaye piyasasi mevzuat: gergevesinde ulusal ve uluslararas: yatinmcilara
halka arz edilmesine karar verilmistir.

3.2.3. KEY Odemeleri

1986 tarihinde 3320 sayih “Memurlar ve Isgiler ile Bunlarin Emeklilerine Konut Edindirme Yardmm
Yapilmas1 Hakkinda Kanun”un (“3320 sayih Kanun”) yiriirliife girmesi ile kamu ve 6zel kesim
igverenlerince (10 ve 10°dan fazla is¢i ¢alistiran) -evi olan ve lojmandan faydalananlar hari¢- KEY hak
sahipleri adina yardim paralari, Emlak Bankasi’nda TOKI adina agilan hesapta ve TOKI tarafindan
kullanilmak iizere toplanmaya baglanmugtir. Kisaca, KEY, 1987 ve 1995 yillann arasinda Tiirkiye’de
¢ahganlarin maaglarindan, tercih etmeleri durumunda, ilerde konut edinmelerine yardim etmek amaci ile
devlet tarafindan kesilerek olusturulan bir fon olarak kurulmustur. Sistem calisanlardan yapilacak
kesintilerin bir hesapta toplanmasini, birikimlerin nemalandiriimasim1 ve konut edinilmesi sirasinda
¢aligana katki yapilmasim amaglamaktaydi.

3320 sayil Kanun kapsaminda, yardima hak kazanacak kigi adina en fazla 180 ay siiresince banka




