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Sirket Profili

Sinpas GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili diizenlemelerine gore gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapmak tlizere kurulmus halka agik bir gayrimenkul yatirim
ortakligidir.

Gayrimenkul sektoriinde 33 yillik birikime ve tecriibeye sahip olan Sinpas Grubu 2006 yili sonunda
yeniden yapilanmig ve konut projelerinin gelistirilmesine yonelik faaliyetlerini Sinpag GYO c¢atis1
altinda yiiritmeye baglamistir. Sinpas GYO’nun hisse senetleri, kurulusundan kisa bir siire sonra, 14-
15 Haziran 2007 tarihlerinde halka arz edilmis ve Sinpas GYO %49 halka agiklik oran1 ile IMKB de
islem goren bir gayrimenkul yatirim ortakligi konumuna gelmistir.

Gayrimenkul gelistirme vizyonunda genis bir miisteri kitlesine hitap eden ve ¢esitli bolgelerde nitelikli
yerlesim alanlar1 gelistirilmesinde onciilik yapan Sinpas Grubu, Sinpas GYO'da da ayni misyonu
stirdiirmektedir. Sinpas GYO nitelikli ve ¢ok 6zel projelerle bir taraftan konut alicilarina iyi bir yasam
alan1 ve kazanghi bir yatirim sunarken, diger taraftan yatirim yaptigi bolgelerin gelismesine ve
giizellesmesine de katkida bulunmaktadir.

Sinpas GYO, nitelikli ve tecriibeli kadrosu ile arazi gelistirme, proje tasarimi, satis ve pazarlama
alanlarinda gegmisten gelen uzmanligim gelecege tasimayi ve konut projelerinde Tiirkiye’nin Oncii
sirketi olmay1 hedeflemektedir.

Ortakhik Yapisi

Sirketimiz 2006 yil1 sonunda 69.857.500 YTL sermaye ile kurulmus Haziran 2007’de sermaye artirimi
yoluyla ihrag ettigi 67.119.510 YTL tutarindaki hisse senetlerini (%49) halka arz etmistir. Sirketimizin
ortaklik yapis1 asagidaki gibidir.

Hissedar Pay Tutar1 (YTL) Pay Oram

Avni Celik 23.107.000 16,87%
Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S. 42.250.000 30,85%
Ahmet Celik 2.250.000 1,64%
Omer Faruk Celik 2.250.000 1,64%
Diger 67.117.510 49,00%
TOPLAM 136.974.510 100,00%

Yonetim Kurulu

Sirketimizin Yonetim Kurulu iiyeleri asagidaki gibidir. Ddénem igerisinde Yonetim Kurulu
iiyeliklerinde bir degisiklik olmamigtir. Yonetim kurulu {iyeleri arasinda bir gorev paylagimi
bulunmamaktadir.

Ad1 Soyadi Bagimsizhik Durumu
Avni Celik Yonetim Kurulu Bagkani

Mehmet Haluk Oztiirk Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Celik Yénetim Kurulu Uyesi

Zeki Kivang Yénetim Kurulu Uyesi

Ekrem Pakdemirli Yénetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Uye
Osman Akyiiz Yénetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Uye




Denetim Komitesi

Sirketimizin Denetim Komitesi iiyeleri ayni zamanda yonetim kurulu iiyesi olan Sn. Osman Akyiiz ve
Sn. Mehmet Celik’tir. Dénem igerisinde Denetim Komitesi {iyeliklerinde bir degisiklik olmamustir.

Yatirim Stratejisi

Sirketimizin ana yatirim stratejisi gelisme potansiyeli tastyan bolgelerde satin alinan arsalar {izerinde
orta-list ve Ust gelir gruplarina yonelik konut projeleri gelistirmektir. Gelistirilen konut projelerinde
iiretilen konutlarm tamanu satilmakta ve elde edilen karlar yeni projelerde degerlendirilmeye devam
edilmektedir. Sirketimiz proje gelistirme faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan katma degere
odaklanmanin yani sira orta ve uzun vadede portfoyiiniin %30’unu sabi kira geliri sunan ticari
gayrimenkullerden olusturmay1 planlamaktadir.

Ulkemiz gayrimenkul piyasasinda hukuki olarak ¢oziilmesi gereken sorunlarm bulundugu arazilerin
diisiik fiyata satin alimp gelistirilmesi biiyiik karlilik firsatlar1 sunmaktadir. Sirketimiz gelisme
potansiyeli yiiksek bolgeleri tespit etmekte ve gesitli miilkiyet sorunlart ve imar durumlari nedeniyle
sektor tecriibesi olmayan rakipleri tarafindan cazip olarak degerlendirilmeyen arazileri gelistirmede
biliyiik bir tecriibeye sahiptir. Mevcut haliyle uygun fiyatlarla satin alinabilen bu arsalar,
problemlerinin giderilmesi ile daha yiiksek degerlere ulagsmakta ve bu arsalar iizerinde gelistirilen
projelerde daha yiiksek karlilik oranlarina ulagilabilmektedir.

Sinpas Grubu’nun gegmis projelerini zamaninda tamamlamis olmasi ve rakiplerine gore daha yiiksek
fiyatlardan satis yapabilme basarisi arsa sahiplerinin Sirketimizi tercih etmelerinde de 6énemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle hasilat paylasimi yontemiyle alman arsalarda arsa sahiplerinin Sirketimize
duyduklar1 giiven rakiplere gore daha iyi oranlarla hasilat paylasimi sozlesmeleri yapilabilmesini
saglamaktadir.

Arsanin en uygun fiyatla alinmasi sonrasinda Sirketimizin tasarim ve mimari alandaki basaris1 da
katma deger yaratan énemli bir unsurdur. Sirketimiz genis arsalar iizerinde her tiirlii sosyal donatilara
ve ¢evre diizenlemesine sahip biiyiik dlgekli projeleri en iyi sekilde tasarlayabilmekte ve hedef miisteri
kitlesinin begenisini kazanabilmektedir.

Sirketimizin yatirim stratejisindeki dnemli bir unsur da projelerin 6n satiglarla finanse edilebilmesidir.
Sirketimiz grup ge¢misinden gelen marka giicii, tammirlig1 ve giivenilirligi sayesinde projelerinde yer
alan konutlar1 insaatin basindan itibaren hizli bir sekilde satabilmektedir.

Projenin basinda 6n satislar yapilmasi ve ingaat siiresine yayilan bir 6deme plami ile satig bedellerinin
tahsil edilmesi sayesinde insaat giderleri i¢in ilave bir kaynak ayrilmasimna gerek kalmamaktadir.
Baslangigta arsa alimi igin bir kaynak kullanilmakta, insaat maliyetleri ise On satislarla finanse
edilmektedir. Kat karsiligi veya hasilat paylasimi yontemiyle alinan arsalarda ise baglangigta arsa
sahibine bir édeme yapilmamakta, bunun yerine proje hasilatmin veya insa edilecek yapilarm bir
boliimii arsa sahiplerine verilmektedir. Bu tiir projelerde baslangicta arsa igin bir nakit ¢ikisi
gerekmemesi ve ingaat giderlerinin de on satiglardan elde edilen gelirle finanse edilebilmesi nedeniyle
proje kendi kendisini tamamen finanse edebilmektedir.

Proje Gelistirme Siireci

Sirketimizin proje gelistirme siireci; arazinin tespiti ve satin alinmasi, arazinin gelistirilmesi, konsept
ve proje gelistirme, satig ve pazarlama, ingaat ve insaat sonrasi asamalaridan olusmaktadir.

Sirketimizce sehirlerin gelisim alanlar1 ve yatirim yapilabilecek arsalar siirekli olarak takip
edilmektedir. Diger yandan Sirketimize arsa sahipleri ve piyasada faaliyet gosteren emlak
acentelerinden de 6nemli miktarda arsa teklifleri iletilmektedir. Arazi alimina karar verilirken yasal



dokiimanlar detayl bir sekilde incelenmekte ve idari mercilerle imar ve diger hususlar kapsamli bir
sekilde degerlendirilmektedir. Yerlesim yeri, arazinin biiyiikliigii, proje zamanlamasi, proje maliyeti,
hedeflenen miisteri kitlesi ve proje satis projeksiyonlari, finansman imkanlar1 ve maliyetleri dikkate
alinarak arsa lizerinde gelistirilebilecek muhtemel bir projenin fizibilite analizi yapilmaktadir. Arsa
alimlarinda ayrica Sermaye Piyasast Kurulu'nun listesinde bulunan degerleme sirketlerine deger
tespiti yaptirilmaktadir. Sirket i¢cinde yapilan analizler ve degerleme sirketlerinden alinan degerleme
raporlar1 Yonetim Kurulu’na sunulmakta ve uygun goriildiigii takdirde arazi satin alinmaktadir.

Biiyiik sehirlerde biiyiik arsalarda ¢ok sayida hissedar bulunabilmektedir. Bu tiir arsalarda proje
gelistirilebilmesi i¢in biitiin hissedarlarin ortak hareket etmesi gerekmekte olup ¢ogu zaman bu
miimkiin olmamaktadir. Bu durumda hissedarlardan bir tanesinin diger hisseleri de satin almasi veya
arsanin tevhid ve ifrazi yoluyla hissedar biitiinliigiiniin saglanmas1 gerekmektedir. Hisseli miilkiyet
sorununun yant sira, imarinin olmamasi, ulasim imkanlarinin kisitliligi gibi arsalarn degerini diisliren
problemlerle sik¢a karsilasilabilmektedir. Satin alinan arsa ve arazilerde bu tiir sorunlarin olmasi
halinde tiim hissedarlarla ayr1 ayr1 goriisiiliip hisseler toplanmakta, ilgili kamu kurumlar1 nezdinde
bagvurular yapilarak arsalar projelendirilebilir hale getirilmektedir.

Arsalarin  hukuki problemlerinin giderilmesini takiben konsept ve proje gelistirme siireci
baslamaktadir. Bu asamada pazar analizleri yapilmakta, hedef miisteri kitlesi belirlenmekte ve hedef
kitlenin  tercihleri tespit edilmektedir. Pazar analizleri dogrultusunda arsa iizerinde
gerceklestirilebilecek bir projenin konsepti, bina tipleri, bagimsiz boliim sayilar1 ve biiylikliiklerine
karar  verilmektedir. Devaminda mimari projelerin hazirlanmasi i¢in  miiellif firma
gorevlendirilmektedir. Miiellif firmalar tarafindan teknik projelerin tamamlanmasini takiben ilgili
kamu kurumlarma basvurular yapilmakta ve nihayetinde yap1 ruhsatlarinin alinmasiyla proje ingaata
ve On satisa baglanabilecek asamaya gelmektedir. Her ikisi de ayr1 bir siire¢ olmakla birlikte satis ve
ingaat es anli olarak devam etmektedir.

Sirketimiz sermaye piyasasi mevzuati uyarinca ingaat iglerini kendisi yiiriitememekte ve disaridan
miiteahhit firmalara yaptirmaktadir. Sirketimizin 2008 yilinda insaati devam eden Rumeli Konaklari,
Laglin ve Ottomanors projeleri ana hissedarimiz olan Sinpas Yapi Endiistrisi ve Ticaret A.S.
tarafindan insa edilmektedir. Bu projeler Sinpas Yap1’dan devralinmistir ve projeleri devir dncesinde
ingaata baslamis olan Sinpas Yap1 bu projelerde ingaati yapmaya devam etmektedir. Ancak Sirketimiz
hisse senetlerinin halka arzina dair izahnamemizde de belirtildigi {izere yeni insaatlarda insaat isleri
icin ihale diizenlenmeye baglanmis ve ilk olarak Bosphorus City projesinin ilk ii¢ etabi ii¢ farkli
firmaya ihale edilmistir. Insaatlarm kalitesi ve maliyetleri hem bagimsiz yap1 denetimi firmalar1 hem
de Sirketimiz i¢indeki birimler tarafindan kontrol edilmekte, miiteahhit firma Odemeleri ingaatin
ilerleme durumuna gore yapilmakta, gegici ve kesin kabullerde her tiirlii kontrol tamamlanmaktadir.

Projelerimizde satiglar insaatin baslangicindan itibaren 6n satis seklinde yapilmaktadir. Yapi
ruhsatlarinin alimmasi ile birlikte proje sahasinda bir satig ofisi ingsa edilmekte ve basmn yayin
kuruluslarinda yapilan reklamlarla misterilerimiz satis ofislerine davet edilmektedir. Miisterilerimize
genellikle insaat siiresine yayilan bir 6deme plani teklif edilmekte, satin almaya karar veren
miisterilerle gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri diizenlenmekte ve sonrasinda aylik taksitler ve ara
Odemelerle satis bedeli tahsil edilmektedir. Projelerimiz, biiyiikliige bagh olarak etaplar halinde insa
edilmekte ve satilmaktadir. Projelerin etaplara boliinmesi ile her bir ddnemde piyasamin kaldirabilecegi
kadar iiriin arz edilmekte ve arz edilen miktar hizli bir sekilde satilabilmektedir.

Insaatin tamamlanmasi ile birlikte daha 6nce on satist yapilmis olan konutlar miisterilere teslim
edilmektedir. Teslim sonrasinda projelerde olabilecek ihtiyaglar i¢in miiteahhit firmanin bir kontrol
ekibini sitede bulundurmasi saglanmaktadir. Ayrica miisteriler satin aldiklar1 konutlarin ig
dekorasyonu ve site yoOnetimi i¢in Sinpas Grubu sirketlerinden hizmet alabilmektedir. Bu tiir
hizmetlerin aksamadan yiiriitiilmesi miisteri memnuniyetini artiran unsurlardan biri olmaktadir.



Ekonomide Yasanan Gelismeler1

2008 yilinin igilincli ¢eyreginde, uluslararasi finans piyasalarindaki sorunlar biiyiiyerek devam
etmistir. ABD ipotekli konut piyasalarinda baslayan, ardindan para ve sermaye piyasalarina
yayilan finansal oynaklik siirecinde, finansal kuruluslarin riskli yatirim araglarina ne derece maruz
kaldiklarina dair belirsizlik kiiresel finans piyasasinda giivenilirlik kaygilarmi artrmistir. Bu
donemde biiylik finansal kuruluslara dair olumsuz haberlerin artmasi, bazi kuruluglarin iflaslarmi
aciklamalar1 ve bazilarinin devlet miidahalesine ihtiya¢ duymalar1 yasanan giiven sorununu
belirginlestirmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak bankalar arasi likidite sikisikligi daha da
artmistir. Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligin ortadan kalkmamas1 iizerine, piyasanin
islemesi i¢in gerekli giiveni yeniden tesis etmek ve finansal sistemdeki sistemik riski ortadan
kaldirmak amaciyla gelismis tilke devlet otoriteleri ve merkez bankalar1, daha 6nce baslattiklar: es
gidimlii likidite operasyonlarmin yani sira yeni likidite imkanlar1 sunma, sermaye artirimina
katkida bulunma ve mevduat garantisi saglama gibi eylemleri kapsayan ekonomik paketleri
uygulamaya koymuslardir. Ne var ki, iiclincli ¢eyrek sonu itibariyla bu programlarin finansal
sistemi tekrar istikrara kavusturup kavusturamayacagina dair endiseler ortadan kalkmis degildir.

Kiiresel finansal sistemdeki sorunlara ve bu sorunlarin kiiresel ekonomiye etkilerine dair
endiselerin yogunlagmasi risk algilamalarindaki bozulmay: ileri boyutlara tagimistir. Bunun bir
sonucu olarak gelismekte olan ekonomilere sermaye akisi yavaslamig, bu iilkelerin risk
primlerindeki artis iiciincii ceyrekte de devam etmistir. Ulkemizde de 5 yillik Kredi Iflas Takas1
(KIFT) primi ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksi gibi risk primi dlciitlerinde yiiksek oranli
artiglar gézlenmistir. Ote yandan bu dénemde, yurt igi belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla birlikte
Tiirkiye’nin risk priminde gelismekte olan iilkeler ortalamasma gore daha diisiik oranli bir artig
gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik konjonktiire iliskin belirsizlikler ortadan kalkmadan risk
primlerindeki ve diger finansal gostergelerdeki oynaklikta kalic1 bir diisiis beklenmemektedir.

Risk Primi Goslergelen
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2008 yilinm tgilincli ¢eyreginin ilk donemlerinde kiiresel piyasalara dair belirsizliklerin yani sira
i¢ siyasi belirsizliklerin de etkisiyle piyasa faizlerinde keskin bir yiikselis yasanmistir. Agustos
aytyla birlikte siyasi belirsizliklerin ortadan kalkmasi sonucunda hizla diisen piyasa faizleri, Eyliil
ayinda finansal piyasalardaki oynakligin siddetlenmesiyle tekrar artis egilimine girmistir.

! Bu béliimde yer alan bilgiler TCMB yayinlarindan derlenmistir.
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Kaynak: TCME.

Bu gelismeler dogrultusunda, iiciincii ¢eyregin basinda diisen gosterge niteligindeki Devlet i¢
Borg¢lanma Senedi (DIBS) faiz orani kiiresel finansal piyasalara dair risk algilamalarinda Eyliil
ayinda baslayan bozulmayla birlikte tekrar yiikselis egilimine girmistir. Belirsizliklerin devam
etmesinin sonucunda, gosterge niteligindeki faiz oran1 TCMB gecelik faiz oranindan daha ytiksek
seviyelerde gerceklesmistir.

Faiz Oranlanndaki Geligmeler
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Kaynak: IMKE, TCMB.

I¢ siyasi belirsizliklerin etkisiyle gecici olarak yiikselen ve belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla
diisen orta vadeli reel faizler, Eylil ayiyla birlikte kiiresel belirsizlik algilamalarindaki
bozulmanmn etkisiyle tekrar yiikselis egilimine girmistir. Ceyrek sonu itibariyla, son bir yillik
ortalamasina yakin seviyelerde gerceklesen reel faizler, i¢ talebi smirlamakta ve enflasyondaki
diisiisii desteklemeye devam etmektedir.
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Uciincii ceyregin ilk donemlerinde i¢ ve dis risklerin azaldig1 algilamasiyla birlikte gelismis iilke
para birimleri karsisinda deger kazanan YTL, kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi
sonucu Eylill ayindan itibaren hizli deger kayiplar1 yasamistir. Deger kayiplariyla birlikte
YTL’nin degisim oynaklig1 da iist seviyelere ¢ikmistr.

Dowviz Kura Gelismeleri
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Tiiketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde iiciincii ¢eyrekte konut kredilerinin reel bazda
artisinin azalarak da olsa devam ettigi goriilmektedir. Maliyeti daha yiiksek olmasina ragmen,
yeni Ogretim yilinin baslamasi ve bayram etkisi, ihtiya¢ kredilerindeki artisin ivmesini
stirdiirmesini saglamistir. Tasit kredilerinde, son donemde uygulanan kampanyalar ile smnirlt bir
toparlanma gozlenmistir. Kredi kartlarindan alacaklardaki reel artis ise azalarak da olsa devam
etmistir.

Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar

(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2007 2008

1 11 111 v 1 11 111
Tiiketici Kredileri 2,6 9 10 6,6 5,6 | 4,8 6,7
Konut Kredileri 2,7 7,5 10,2 5,4 6,5 4,2 4,1
Tasit Kredileri -8,9 -3,4 -2 -1,4  -451-19| 0,2
Diger Krediler 6,6 14,5 12,8 9,9 6,7 | 6,7 | 10,4
Kredi Kartlar -1,6 7,7 2.4 3,2 2,2 5,9 5,4

Kaynak: TCMB



Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligin tiiketici kredilerindeki genislemeyi sinirlamaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin artis hizinin son
donemde yavaslamasi, yurt disindan bor¢lanma olanaklarinin azalmaya devam ettigine isaret
etmektedir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler, gerek bankalarin dogrudan kredi olarak
sunabilecekleri fonlar1 azaltmasi gerekse likit portf0y tercihlerinin 6ne ¢ikmasi nedeniyle,
ontimiizdeki donemde de kredi arzini sinirlama potansiyeli tagimaktadir.

Tuketici Kredilern Faizleri
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Kaynak: Segimiy bankalarn intemet siteled.

Uciincii ¢eyrek sonunda, kiiresel riskler nedeniyle piyasa faizlerinde goriilen artisa paralel olarak,
tiiketici kredileri faizlerinde yeniden artis egilimi gézlenmistir. Bu gelisme, konut, tasit ve ihtiyag
kredilerine olan talebi de sinirlamaktadir.

Faaliyetlerle Ilgili Gelismeler

Sirketimiz devam eden projelerine ve portfoyiinde yer alan arsalar iizerinde gelistirilmesi planlanan
projelere iliskin satilabilir alan, toplam f{nite sayisi ve etap sayisi verileri asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Arsalar grubu igin verilen degerler, arsanin bulundugu boélgenin imar haklari,
gelistirilecek olan projenin biiylikliigli ve muhtemel tnite tipleri dikkate alinarak hesaplanan tahmini
degerlerdir. Bu degerler mimari projenin kesinlesmesi ve insaat ruhsatlarinin alinmasina kadar
degisiklik gosterebilmektedir.

Arsa Alam Saalabilir Etap Toplam On Satjsl.
(m2) (A Sayisi Unite Adedi VETTEIIIM
(m2) Adedi

Avangarden 69.892 32.644 1 135 133

.. Rumeli Konaklar1 100.870 23.261 1 108 108
% Lagiin 178.348 132.868 4 515 324
S Ottomanors 162.449 406.664 3 2.200 386
% Bosphorus City 246.092 337.336 5 2.756 1.009
Aquacity 2010 56.209 124.508 4 1.120 -
Cakmak 83.963 123.000 4 1.230 -
Halkali Giiney Parsel 166.085 227.000 3 2.100 -

.. Ankara Yenimahalle 138.374 63.000 2 315 -
= Ankara Cankaya 26.905 30.000 1 300 -
g Ankara Polath 280.812 160.000 4 1.600 -
Mugla Marmaris 39.307 51.000 1 500 -

Sigli 994-14 Parsel 26.380 72.631 1 700 -

Sigli 1157-1 Parsel 5.147 19.600 1 200 -




Projelerde Gelinen Asamalar

Proje gelistirme siireci temel olarak, satin alman arsanin varsa hissedar veya imar problemlerinin
¢oziilerek tizerinde proje gelistirmeye hazir hale getirilmesi, konsept tasarimi ve proje ¢izimlerinin
tamamlanmasi, insaat ruhsatinin alinmasini miiteakiben insaat ve On satislarin es zamanli olarak
yiiriitiilmesi ve nihayetinde tamamlanan konutlarin miisterilere tesliminden olugsmaktadir. Asagida
portfoyiimiizde yer alan gayrimenkullerin bu siireg igerisinde geldikleri agsamalar 6zetlenmektedir.

p Satis ve Pazarlama "
i -

~ Ottomanors.
Bosphorus City
Aquacity 2010
; Halkah-Giiney

| Sisli Parsel 994-14

! Sisli Parsel 1157-1
Ankara Polath

Avangarden projemizde ingaat tamamlanmis ve teslimler baslamistir. Avangarden projemiz
Amsterdam Yalilari, Paris Residence ve Londra Tower olmak tiizere 3 farkli tipte bloklardan
olusmaktadir. Bu bloklarin tamaminda insaat tamamlanmis olup sitede yasam baslamistir. Dénem
sonu itibariyle teslim edilen konutlarla ilgili 34.7 Milyon YTL satis geliri ve 30.6 Milyon YTL
satiglarin maliyeti tutar1 gelir hesaplarina aktarilmigtir.

Rumeli Konaklart projemizde 6n satiglar tamamlanmig olup, insaat devam etmektedir. Yilsonuna
kadar ingsaatin tamamlanmasi ve konutlarin teslim edilmesi beklenmektedir.

Lagiin projemizde ingaat ve On satislar devam etmektedir. 1. ve 2. etap sonrasinda 3. ve 4. etaplarda da
on satiglara baslanmistir. Projede 2007 yili Mart aymda baslayan 1. ve 2. etaplarin ingaatimn 2009 yili
Mart ayinda bitirilmesi planlanmaktadir. 3. ve 4. etaplarin insaat1 ise 2008 yil1 Agustos ay1 basinda
baslamis olup, 3. etabm 2009 yil1 sonunda 4. etabin ise 2010 yil1 Haziran ay1 sonunda tamamlanmasi
hedeflenmektedir. Lagiin projesinde son durum itibariyle ortalama 2.200 YTL/m2 fiyat iizerinden
satiglar devam etmektedir. Dénem sonu itibariyle 6n satig1 yapilan konut sayisi 324°¢ ulagsmustir.

Ottomanors projemizde 1. etapta ve 2. etabin birinci kisminda 6n satiglar ve ingaat devam etmektedir.
2007 yili Eyliil ayinda satislarma ve insaatna basladigimiz Ottomanors projesinde, birinci etabin
ingaatimin 2009 y1li sonunda, satisa agilmis olan 2. etabin birinci kisminin ise 2010 yil1 Haziran ayinda
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Ortalama 1.630 YTL/m2 fiyat ilizerinden satisina devam edilen
projemizde dénem sonu itibariyle 6n satis1 yapilan konut sayist 386°ya ulasmistir. Ottomanors
projesinde 1. etap ve 2. etabin 1. kisminda gergeklesen satiglarda daha kiigiik alanli evlerin daha ¢ok
tercih edildigi goriilmiis olup, heniiz satisa acilmayan 2. etabin 2. kismi ve 3. etapta proje tadilati



yapilmaktadir. Bina planlarinda yapilmakta olan degisikliklerle toplam satilabilir alan degismemekle
birlikte konut biiyiikliiklerinin azaltilmasi ve konut sayisinin artirilmasi planlanmaktadir.

Bosphorus City projemiz Halkali’da 246.092 m2 biiyiikliigiindeki arsamiz iizerinde toplam 2.858
iinite olarak tasarlanmustir. Proje toplam 5 etap halinde planlanmakla birlikte 2, 3 ve 4. etaplar yogun
talep iizerine birlikte satisa agilmistir. Donem sonu itibariyle 6n satisi yapilan konut sayisi 1.009’a
ulagsmigtir. 2008 yili Mayis ayinda ortalama 2.400 YTL/m2 fiyat {izerinden satiglarina basladigimiz
projede yapilan artislar neticesinde son durum itibariyle 2.750 YTL/m2 fiyat iizerinden satislar devam
etmektedir. Projenin insaatina 2008 yili Agustos ayinda baslanmis olup, 1. etabin ingaatmin 2010 yili
Haziran aymda, 2,3 ve 4. etap insaatlarinin ise 2010 yili sonunda tamamlanmas1 planlanmaktadir.

Agquacity 2010 projemizde yer alan 1.120 {lnitenin ruhsatlar1 alinmig, satig ofisinin ingas1 ve satig i¢in
gereken diger hazirliklar tamamlanmistir. Ekonomik gelismelere bagl olarak projenin satiglarma 2008
yil1 son ¢eyregi veya 2009 yil1 bahar aylarinda baslanmasi planlanmaktadir.

Insaat Maliyetleri
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan bina insaati maliyeti endeksi 2008 yili

liglincii li¢ aylik doneminde bir dnceki doneme gore %7,56 oraninda azalmistir. Sene basina gore
kiimiilatif artis orani ise %12,33’e ulasmustir.

Bina insaati Maliyeti Degisim Oranlari

Toplam Iscilik Malzeme
Bir Onceki Déneme Gére Degisim Orani -7.56 3.04 -10.28
Bir Onceki Y1lin Son Dénemine Gére Degisim Orani 12.33 11.05 12.71

Kaynak: TUIK

2008 wyili ilk iki c¢eyregindeki yiiksek oranli artiglarin ardindan igilincii g¢eyrekte bir diisiis
gerceklesmistir. Bu diisiisteki en 6nemli etken demir ve gelik fiyatlarindaki gerileme olmustur.

TUIK verileri, genel olarak bina insaat: maliyetindeki artisin enflasyondaki artisla paralel seyrettigini
gostermektedir. 2008 yili {iglincli doneminde bina ingaati maliyeti 6nceki yilin son dénemine gore
%12.33 artarken, TUIK tarafindan ilan edilen Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) %11.48 ve Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) %6,83 oraninda artis gostermistir. Bina insaati maliyeti ile enflasyon
endekslerinin gegen senelerdeki artis oranlar1 asagida verilmektedir.

100%
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40% -

o Ll ornealoo .
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O Bina Insaati Maliyeti Degisimi O UFE Degisimi O TUFE Degisimi

Kaynak: TUIK
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Ticari Gayrimenkul Yatirimlar

Sirketimiz portfoyliniin  %30°luk boliimiiniin ticari gayrimenkul yatirimlarindan olusturulmasi
stratejimiz cercevesinde 2008 yili Temmuz ayinda Istanbul ili, Kiigiikkgekmece ilgesi, Ikitelli Organize
Sanayi Bolgesi’nde bulunan Celik Ailesi bireylerine ait binalarin toplam 118.337.000 YTL bedelle
satin alinmasina karar verilmis olmakla birlikte, Sirketimiz Yonetim Kurulu’nun 13.10.2008 tarihli
toplantisinda son donemde finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismelerin gayrimenkul
piyasasindaki etkilerinin degerlendirilmesi neticesinde, Sirketimizin nakit mevcudunun potansiyel arsa
alimlarinda kullanilabilmesi amaciyla satici taraflarla daha Once mutabik kalinan iade etme
opsiyonunun kullanilmasina ve binalarin iade edilmesine karar vermistir.

Arsa Alim Calismalan

Sirketimiz projelerinin ingaat maliyetlerini biiyiilk o0l¢iide 6n satislardan yapilan tahsilatlarla
kargilayabilmekte oldugundan mevcut hazir degerlerini yeni arsa alimlarinda kullanabilecek
durumdadir. Son dénemde mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar projelerin finansmani agisindan
daha ihtiyathi bir yaklagim gerektirmekle birlikte likidite sikigikliginin arttigi bir ortamda ortaya
cikabilecek arsa alim firsatlar1 da yakindan takip edilmektedir.
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