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Sirket Profili

Sinpas GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili diizenlemelerine goére gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatinm yapmak tiizere kurulmus halka acik bir gayrimenkul yatirim
ortakligidir.

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

Gayrimenkul gelistirme vizyonunda genis bir misteri kitlesine hitap eden ve ¢esitli bolgelerde nitelikli
yerlesim alanlar1 gelistirilmesinde onciiliikk yapan Sinpas Grubu, Sinpas GYO'da da ayni misyonu
siirdiirmeyi hedeflemektedir. Sinpag GYO nitelikli ve ¢ok 6zel projelerle bir taraftan konut alicilarina
iyl bir yasam alanmi ve kazan¢li bir yatirim sunarken, diger taraftan yatirnm yaptigi bolgelerin
gelismesine ve giizellesmesine de katkida bulunmaktadir.

Sinpag GYO, nitelikli ve tecriibeli kadrosu ile arazi gelistirme, proje tasarimi, satis ve pazarlama
alanlarinda ge¢misten gelen uzmanlhigimi gelecege tasimayr ve konut projelerinde Tiirkiye’nin 6ncii
sirketi olmay1 hedeflemektedir.

Ortakhik Yapisi

Sirketimiz 2006 y1l1 sonunda 69.857.500 YTL sermaye ile kurulmus Haziran 2007’ de sermaye artirinmi
yoluyla ihrag ettigi 67.119.510 YTL tutarindaki hisse senetlerini (%49) halka arz etmistir. Halka arz
sonrasinda, halka arz izahnamemizde de belirtildigi iizere kurucu ortaklarimizdan Sinpas Yapi
Endiistrisi ve Ticaret A.S. IMKB’de fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik alimlar yapmustir. Bu islemler
neticesinde kurucu ortaklarin sermaye payr %58,71’e ulagmistir. Son durum itibariyle Sirketimizin
ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Hissedar Pay Tutan (YTL) Pay Oram

Avni Celik 23.107.000 16,87%
Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S. 49.006.186 35,78%
Ahmet Celik 4.150.000 3,03%
Omer Faruk Celik 4.150.000 3,03%
Diger 56.561.324 41,29%
TOPLAM 136.974.510 100,00%

Yonetim Kurulu

Sirketimizin Yonetim Kurulu iyeleri asagidaki gibidir. Do6nem igerisinde yonetim kurulu
iiyeliklerinde herhangi bir degisiklik olmamustir. Yonetim kurulu iiyeleri arasinda bir gérev paylasimi
bulunmamaktadir.

Ad1 Soyadi Unvani Bagimsizhik Durumu
Avni Celik Yo6netim Kurulu Baskani

Ahmet Celik Yénetim Kurulu Uyesi

Mahmut Sefa Celik Yénetim Kurulu Uyesi

Halit Serhan Ercivelek Yénetim Kurulu Uyesi

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




Denetim Komitesi

Sirketimizin Denetim Komitesi iiyeleri aynm1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olan Sn. Osman Akyiiz ve
Sn. Mahmut Sefa Celik’tir. Dénem igerisinde yonetim kurulu iiyeliklerinde herhangi bir degisiklik
olmamustir.

Yatirim Stratejisi

Sirketimizin yatirim stratejisi geligme potansiyeli tagiyan bolgelerde satin alinan arsalar {izerinde orta-
iist ve iist gelir gruplarina yonelik konut projeleri gelistirmektir. Gelistirilen konut projelerinde iiretilen
konutlarin tamamu satilmakta ve elde edilen karlar yeni projelerde degerlendirilmeye devam
etmektedir. Bu sekliyle Sirketimiz sabit bir kira gelirinden ziyade proje gelistirme faaliyetleri
neticesinde ortaya ¢ikan katma degere odaklanmaktadir.

Ulkemiz gayrimenkul piyasasinda hukuki olarak ¢dziilmesi gereken sorunlarin bulundugu arazilerin
diisiik fiyata satin almip gelistirilmesi biiylik karlilik firsatlar1 sunmaktadir. Sirketimiz gelisme
potansiyeli yliksek bolgeleri tespit etmekte ve g¢esitli miilkiyet sorunlar1 ve imar durumlari nedeniyle
sektor tecriibesi olmayan rakipleri tarafindan cazip olarak degerlendirilmeyen arazileri gelistirmede
biiyilk bir tecriibeye sahiptir. Mevcut haliyle uygun fiyatlarla satin alinabilen bu arsalar,
problemlerinin giderilmesi ile daha yiiksek degerlere ulasmakta ve bu arsalar lizerinde gelistirilen
projelerde daha yiiksek karlilik oranlarina ulasilabilmektedir.

Sinpag Grubu’nun ge¢mis projelerini zamaninda tamamlamis olmasi ve rakiplerine gore daha yiiksek
fiyatlardan satis yapabilme basarisi arsa sahiplerinin Sirketimizi tercih etmelerinde de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle hasilat paylasimi seklinde alman arsalarda arsa sahiplerinin Sirketimize
duyduklar giiven rakiplere gore daha iyi oranlarla hasilat paylasimi sozlesmeleri yapilabilmesini
saglamaktadir.

Arsanin en uygun fiyatla alinmas1 sonrasinda Sirketimizin tasarim ve mimari alandaki basaris1 da
katma deger yaratan onemli bir unsurdur. Sirketimiz genis arsalar tizerinde her tiirli sosyal donatilara
ve ¢evre diizenlemesine sahip biiyiik 6l¢ekli projeleri en iyi sekilde tasarlayabilmekte ve hedef miisteri
kitlesinin begenisini kazanabilmektedir.

Sirketimizin yatirim stratejisindeki 6nemli bir unsur da projelerin 6n satislarla finanse edilebilmesidir.
Sirketimizin grup ge¢misinden gelen marka giicli, tamimirlig1 ve giivenilirligi sayesinde projelerinde
yer alan konutlar1 ingaatin bagindan itibaren hizli bir sekilde satabilmektedir.

Projenin basinda on satiglar yapilmasi ve insaat siiresine yayilan bir 6deme plani ile satis bedellerinin
tahsil edilmesi sayesinde insaat giderleri i¢in ilave bir kaynak ayrilmasina gerek kalmamaktadir.
Baslangicta arsa alimi i¢in bir kaynak kullanilmakta, insaat maliyetleri ise On satiglarla finanse
edilmektedir. Kat karsiligi veya hasilat paylasimi seklinde alinan arsalarda ise baslangigta arsa
sahibine bir 6deme yapilmamakta, bunun yerine proje hasilatinin veya insa edilecek yapilarin bir
bolimii arsa sahiplerine verilmektedir. Bu tiir projelerde baglangicta arsa i¢in bir nakit g¢ikist
gerekmemesi ve insaat giderlerinin de 6n satislardan 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, satis ve pazarlama, ingaat ve insaat sonrasi agsamalarindan olusmaktadir.

Sirketimizce sehirlerin gelisim alanlar1 ve yatirnm 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 detayl1 bir sekilde incelenmekte ve idari mercilerle imar ve diger hususlar kapsamli bir



sekilde degerlendirilmektedir. Yerlesim yeri, arazinin biiyiikligii, 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 Piyasasi Kurulu’nun listesinde bulunan degerleme sirketlerine deger
tespiti yaptirilmaktadir. Sirket iginde yapilan analizler ve degerleme sirketlerinden alinan degerleme
raporlar1 Yonetim Kurulu’na sunulmakta ve uygun goriildiigii takdirde arazi satin alimmaktadir.

Biiyiik sehirlerde biiyiik arsalarda ¢ok sayida hissedar bulunabilmektedir. Bu tiir arsalarda proje
gelistirilebilmesi i¢in biitlin hissedarlarin ortak hareket etmesi gerekmekte olup ¢ogu zaman bu
miimkiin olmamaktadir. Bu durumda hissedarlardan bir tanesinin diger hisseleri de satin almas1 veya
arsanin tevhid ve ifraz1 yoluyla hissedar biitiinliigiiniin saglanmasi gerekmektedir. Hisseli miilkiyet
sorunun yani sira, imariin olmamasi, ulasim imkanlarinin kisitliligi gibi arsalarin degerini diisiiren
problemlerle sikca karsilagilabilmektedir. Satin alinan arsa ve arazilerde bu tiir sorunlarin olmasi
halinde tiim hissedarlarla ayr1 ayr1 goriisiip hisselerin toplanmakta, ilgili kamu kurumlar1 nezdinde
bagvurular yapilarak arsalar projelendirilebilir hale getirilmektedir.

Arsalarim  hukuki problemlerinin giderilmesini takiben konsept ve proje gelistirme siireci
baglamaktadir. Bu asamada pazar analizleri yapilmakta, hedef miisteri kitlesi belirlenmekte ve hedef
kitlenin  tercihleri tespit edilmektedir. Pazar analizleri dogrultusunda arsa {izerinde
gerceklestirilebilecek bir projenin konsepti, bina tipleri, bagimsiz boliim sayilar1 ve biiyiikliiklerine
karar  verilmektedir. Devaminda mimari projelerin hazirlanmast  i¢in  miellif firma
gorevlendirilmektedir. Miiellif firmalar tarafindan teknik projelerin tamamlanmasini takiben ilgili
kamu kurumlarina bagvurular yapilmakta ve nihayetinde yapi ruhsatlarimin alinmastyla proje insaata
ve On satiga baslanabilecek asamaya gelmektedir. Her ikisi de ayr bir slire¢ olmakla birlikte satig ve
insaat es anli olarak devam etmektedir.

Sirketimiz sermaye piyasasi mevzuati uyarmca ingaat islerini kendisi yiiriitememekte ve disaridan
miiteahhit firmalara yaptirmaktadir. Sirketimizin 2007 yilinda insaati devam eden Avangarden,
Rumeli Konaklari, Lagiin ve Ottomanors projeleri ana hissedarimiz olan Sinpas Yap: Endiistrisi ve
Ticaret A.S. tarafindan insa edilmektedir. Bu projeler Sinpas Yapi’dan devralinmistir ve projeleri
devir oncesinde insaata baslamis olan Sinpas Yapi bu projelerde insaati yapmaya devam etmistir.
Ancak Sirketimiz hisse senetlerinin halka arzina dair izahnamemizde de belirtildigi {lizere yeni
ingaatlarda insaat isleri i¢in ihale diizenlenecek ve en iyi teklifi vermedigi takdirde ingaatlar Sinpas
Yap1 tarafindan yapilmayacaktir. Ayrica ingaatlarin kalitesi ve maliyetleri hem bagimsiz yap1 denetimi
firmalar1 hem de Sirketimiz icindeki birimler tarafindan kontrol edilmekte, miiteahhit firma ddemeleri
ingaatin ilerleme durumuna goére yapilmakta, geg¢ici ve kesin kabullerde her tiirli kontrol
tamamlanmaktadir.

Projelerimizde satiglar insaatin baslangicindan itibaren on satis seklinde yapilmaktadir. Yapi
ruhsatlarinin  alimmasi ile birlikte proje sahasinda bir satis ofisi insa edilmekte ve basin yayn
kuruluglarinda yapilan reklamlarla miisterilerimiz satig ofislerine davet edilmektedir. Miisterilerimize
genellikle insaat siiresine yayilan bir 6deme plami teklif edilmekte, satin almaya karar veren
miisterilerle gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri diizenlenmekte ve sonrasinda aylik taksitler ve ara
O0demelerle satis bedeli tahsil edilmektedir.

Projelerimiz, biiyiikliige bagli olarak etaplar halinde insa edilmekte ve satilmaktadir. Projelerin
etaplara boliinmesi ile her bir donemde piyasanin kaldirabilecegi kadar {iriin arz edilmekte ve arz
edilen miktar hizli bir sekilde satilabilmektedir.

Insaatin tamamlanmas: ile birlikte daha &nce 6n satis1 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 yonetimi i¢in Sinpas Grubu sirketlerinden hizmet alabilmektedir. Bu tiir
hizmetlerin aksamadan ytiriitiilmesi miisteri memnuniyetini artiran unsurlardan biri olmaktadir.



Ekonomide Yasanan Gelismeler'

2008 yilinin ilk ¢eyreginde basta ABD olmak iizere gelismis iilke ekonomilerinin biiylimelerine ve
kredi piyasalarina dair asag1 yonlii risklerin belirginlesmesiyle kiiresel risk algilamalarindaki bozulma
egilimi giliclenerek devam etmistir. Bu donemde, gelismis iilke ekonomilerinin performanslarinin
beklentilerin altinda kalacagia dair endiseler yeni verilerle desteklenirken, finans piyasalarindaki
likidite sikisikligr artarak devam etmis, finans kuruluslarmin varliga dayali menkul kiymetlerden
kaynaklanan zararlarinin biiyiik boyutlarda oldugu ortaya ¢ikmustir. Tiim bunlar, gelismis lilke merkez
bankalarini, finansal piyasalarin likidite imkanlarinin genisletilmesini saglamaya yonelik yeni
onlemler almaya tesvik etmistir. Ancak, alinan 6nlemlerin finansal oynakligin azaltilmasindaki etkileri
kisa siireli ve siirli olmustur. Gelismis iilke ekonomilerindeki belirsizlikler, kiiresel risk istahindaki
diisiis ve uluslararasi likidite kosullarindaki bozulma kanaliyla gelismekte olan piyasalarda da finansal
oynakliga yol agmustir. Yilin ilk ¢eyreginde, gelismekte olan iilkelerin risk primlerinde 2007 yilinin
ikinci yarisinda baglayan bozulma egilimi hizlanarak devam etmistir.

Risk Primi Gostargeleri
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Kaynaic Bloomberg.

Para politikas1 faizlerindeki indirime ragmen, finansal oynakliin artmasiyla yilin ilk ¢eyreginde
piyasa faizlerinde artis yasanmustir. 28 Nisan 2008 tarihinde olusan getirilerin, 2 Ocak 2008 tarihinde
olusan getirilerin her vadede ilizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu dénemde piyasa faizlerinde
gbzlenen yukar1 yonli hareketler biiyilk Olglide kiiresel risklerin yurt i¢i yansimalarindan
kaynaklanmaktadir. Ote yandan, gida ve enerji fiyatlarindaki artislar ile ddviz kuru hareketlerine
paralel olarak bozulma egilimi gosteren enflasyon beklentilerinin de bu gelismede etkili oldugu
diistiniilmektedir.
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' Bu boliimde yer alan bilgiler TCMB yaymlarindan derlenmistir.



Bu gelismeler dogrultusunda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda
olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz oraninda 2007 yili basindan
itibaren gozlemlenen diislis egilimi, yilin son geyreginde duraklamig, 2008 yilinin birinci ¢eyreginde
ise egilim tersine donmiistiir. Bu donemde, gosterge niteligindeki faiz oram TCMB gecelik faiz
oraninin {izerine ¢ikmigtir.

Faiz Oranlanndaki Galigmeler
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Yilm ilk ¢eyreginde orta vadeli reel faizlerde belirgin bir artis gozlenmistir. Reel faizlerin yiiksek

seviyesinin Oniimiizdeki donemde talep kosullarin1 kontrol altinda tutmaya devam etmesi
beklenmektedir.

Reel Faiz Geligmelerit
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Kapnak: [KE, TOME.

Yilmm ilk g¢eyreginde kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler sonucu olusan risk algilamalarindaki
bozulma YTL’nin gelismis {ilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesine yol a¢gmustir. Kur

seviyesindeki ve oynakligindaki artis, enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkileme potansiyeli
tasimaktadir.

Daviz Kuru Geligmeler
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Tiketici kredilerindeki ilimli artis 2008 yilmin ilk ¢eyreginde devam etmistir Konut kredileri reel
bazda artisin1 korumustur. Maliyeti daha yiiksek seyreden ihtiyag¢ kredileri ve kredi kartlarindaki artis
yavaslayarak da olsa devam etmis, tasit kredilerinde ise reel azalis stirmiistiir.

Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar

(Reel Uc Ayhk Yiizde Degisim)

2006 2007 2008
v I II 111 v I
Tiiketici Kredileri 3,6 2,6 9 10 6,6 5,6
Konut Kredileri 2,2 2,7 7,5 10,2 5,4 6,5
Tasit Kredileri -5 -8,9 3.4 -2 -1,4 -4,5
Diger Krediler 8,9 6,6 14,5 12,8 9,9 6,7
Kredi Kartlar1 2,1 -1,6 7,7 2.4 3,2 2,2

Kaynak: TCMB

Uluslararas1 finans piyasalarindaki gelismelere bagli olarak azalan finansman olanaklarinin tiiketici
kredilerindeki genislemeyi sinirladigi diisiiniilmektedir. Yabanci finansal kuruluslarin ihrag ettigi
kiiresel YTL tahvillerin yenilenme oranindaki azalis bankalarin takas piyasalarindan uzun vadeli YTL
fon bulmalarim zorlastirmaktadir. Ayrica, sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin son dénemde
artis hizinin yavaslamasi yurt disindan borglanma imkanlarinin kismen azaldigina isaret etmektedir.
Sonug olarak, kiiresel piyasalardaki belirsizlikler gerek bankalarin dogrudan kredi olarak
sunabilecekleri fonlar1 azaltmasi1 gerekse portfoylerin daha likit belirlenmesini tesvik etmesi
bakimindan kredi arzini sinirlama potansiyeli tasimaktadir.

Tiketici Kredileri Faizlen
[Py, rimde)

Korpreai: Eegleiy bankalann intermet sdsled.

Tiiketici kredileri faizlerinde bir siiredir devam eden diisiis 2008 yilinin ilk ¢eyreginde yerini artisa
birakmustir. Yilin ilk ¢eyreginde politika faizlerinde gergeklesen indirimlere ragmen risk primindeki
artis nedeniyle bankalar ihtiyatli bir durus sergilemistir. Buna goére konut, tasit ve ihtiya¢ kredileri
faizlerinde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla sirasiyla 20, 11 ve 5 baz puan artig gézlenmistir.



Faaliyetlerle ilgili Gelismeler

Sirketimizin gayrimenkul portfoyii konut projeleri ve konut projesi gelistirilmek {izere yatirim
yapilmis arsalardan olugsmaktadir. Portfoyde yer alan gayrimenkuller ile ilgili temel bilgiler asagida
verilmektedir.

On Satisn  Teslim

Arsa Alam S Etap Tgpl'am Yapilan Edilen
Alan Unite P =

(m2) (m2) Sayisi Adedi Unite Unite

Adedi Adedi
Avangarden 69.892 32.644 1 135 133 32
5 Rumeli Konaklar 100.870 23.261 1 108 108 -
o Lagiin 178.348 132.868 4 515 213 -
S Ottomanors 162.449 406.664 3 2.200 236 -
- Bosphorus City 246.092 337.336 5 2.756 - -
Aquacity 2010 56.209 124.508 4 1.120 - -
Halkali Giiney Parsel ~ 166.085 227.000 3 2.100 - -
*‘6 Ankara Polath 280.812 160.000 4 1.600 - -
s Ankara Yenimahalle 138.374 63.000 2 315 - -
£ Ankara Cankaya 26.905 30.000 1 300 - -
Cakmak 83.963 123.000 4 1.230 - -

* Sirketimiz portfoylinde yer alan arsalar {izerinde gelistirilmesi planlanan projelere iligskin verilen
satilabilir alan, toplam iinite sayis1 ve etap sayisi verileri arsanin bulundugu bdlgenin imar haklari,
gelistirilecek olan projenin biiyiikliigii ve muhtemel iinite tipleri dikkate alinarak hesaplanan tahmini
degerlerdir. Bu degerler mimari projenin kesinlesmesi ve ingaat ruhsatlarinin alinmasina kadar
degisiklik gosterebilmektedir.

Proje gelistirme siirecinin temel olarak, satin aliman arsanin varsa hissedar veya imar problemlerinin
coziilerek iizerinde 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 olusmaktadir. Asagida
portfoylimiizde yer alan gayrimenkullerin bu siireg icerisinde geldikleri asamalar 6zetlenmektedir.
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Projelerle ilgili Gelismeler

Avangarden projemizde insaatin son asamasina gelinmis ve teslimler baglamistir. Avangarden
projemiz Amsterdam Yalilari, Paris Residence ve Londra Tower olmak iizere 3 farkl: tipte bloklardan
olusmaktadir. Amsterdam Yalilar1 ve Paris Residence bloklarinda insaat tamamlanmis olup, Londra
Tower blogunun dis kaplamalar1 ve site ¢evre diizenlemeleri devam etmektedir. Donem sonu itibariyle
teslim edilen konutlarla ilgili 12.199.839 YTL satis geliri ve 9.873.143 YTL satislarin maliyeti gelir
hesaplarina aktarilmis ve mali tablolarimiza 2.326.696 YTL tutarinda briit esas faaliyet kar1 olarak
yansimigtir.

Rumeli Konaklart projemizde On satislar tamamlanmis olup, insaat devam etmektedir. Yilsonuna
kadar ingaatin tamamlanmasi ve konut teslimlerine baglanmasi1 beklenmektedir.

Lagiin projemizde ingaat ve 6n satigslar devam etmektedir. 1. ve 2. etap sonrasinda 3. etapta da 6n
satislara baslanmistir. Dénem sonu itibariyle 6n satis1 yapilan konut sayis1 213’e ulasmustir. Ote
yandan Istanbul Su ve Kanalizasyon Idaresi (ISKI) tarafindan, Samandira Belediyesi aleyhine, imar
plam yapilirken ISKI'nin griisiiniin alinmamis olmasi gerekgesiyle, diger baz1 projelerin yani sira,
Sirketimizin Lagiin projesine iliskin yap1 ruhsatlariin iptali i¢in de dava agilmus ve Istanbul 9. idare
Mahkemesi tarafindan yiiriitmenin durdurulmasi karar1 verilmistir. Ancak Biiyliksehir Belediyesi dava
konusu imar planinin yerine gegecek yeni bir imar planimi tanzim etmis ve belediye meclisince de
onaylanan plan askiya ¢ikmistir. Bahse konu yeni planda Sirketimizin sahibi oldugu dava konusu
tasinmazlarm imar durumu aynen korunmus ve yeni plan, izin alinmasi gereken kurumlardan ISKI
dahil olumlu goriig almigtir. Bu planin kesinlesmesi halinde bahsi gecen davanin konusuz kalacagi ve
projenin seyrinde bir gecikmeye neden olmayacag diistiniilmektedir.

Ottomanors projemizde 1. etapta 6n satislar ve ingaat devam etmektedir. Donem sonu itibariyle 6n
satig1 yapilan konut sayisi 235’e ulagmustir.

Bosphorus City projemizde birinci etapta yer alan 670 {initenin ingaat ruhsatlar1 alimmistir. Halkali’da
246.092 m2 biiytikliiglindeki arsamiz {izerinde toplam 2.756 iinite olarak tasarlanan projemizin birinci
etabinin 6n satiglarina ve insaatina 2008 Mayis ayinda baslanmasi planlanmaktadir.

Agquacity 2010 projemizde yer alan 1.120 iinitenin ruhsatlari ise donem sonrasinda, Mayis ay1 basinda
almmustir. Satis ofisi ingas1 ve diger hazirliklarin yaz déneminde tamamlanmasi ve 2008 Eyliil ayinda
bu projede de 6n satislara ve ingaata baslanmasi planlanmaktadir.

Odeme Plam Degisikligi

Projelerimizde gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi diizenlemek suretiyle On satis yapilmakta ve
miisterilerimize konut bedelini belirli bir 6deme plani ¢ergevesinde vadeye yayarak 6deme imkani
verilmektedir. Gegtigimiz donemlerde misterilerimize iki yillik insaat siiresine yayilan, ara 6demeler
ve aylik taksitlerden olusan bir 6deme plan1 sunulmaktaydi. Bu planda ev bedelinin yarisindan fazlasi
son aylara birakilan bir toplu ddeme ile tahsil edilmekte ve miisteriler bu 6demeyi kredi kullanarak
yapabilmekteydi.

Yilbagindan itibaren faiz oranlarinin yiikselmesi ve kredi kosullariin kétiilesmesi nedeniyle kredi
kullanmak istemeyen miisterilerimiz igin yeni bir ddeme sistemi olusturulmustur. Bu planda konut
bedelinin %45°1 60 esit takside bolinmekte ve aylik olarak ddenmekte, buna ilave olarak 4. ve 13.
aylarda %10, 25. ayda ise %35 oraninda ara 6demeler yapilmaktadir. Aylik 6demeler ve ara 6demeler
yilda bir kere Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin yillik degisim oranina %3 ilave edilerek bulunan oran
kadar artirilmakta ve bu artirim senede bir kere tekrarlanmaktadir. Ayrica miisteriler istedikleri bir
zamanda daha fazla vade farki 6dememek icin erken 6deme de yapabilmektedir.

Bu asamada Lagiin ve Ottomanors projelerimizin 6n satislarinda uygulanan bu 6deme sisteminin
Bosphorus City ve Aquacity 2010 projelerimizde de uygulanmasi planlanmaktadir.
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Satis Fiyatlan

2007 yili Eyliil ayinda satiglarina basladigimiz Ottomanors projesinde baslangigtaki satis fiyatlarinda
degisiklik yapilmamistir. Projenin satiglart ortalama 1.630 YTL/m2 fiyat {izerinden devam etmektedir.

2007 yili Mart aymda ortalama 2.010 YTL/m2 fiyat iizerinden satislarina basladigimiz Lagiin
projesinde 2007 yili igerisinde ve 2008 yili ilk ¢eyreginde yapilan artislar sonrasinda ortalama 2.140
YTL/m2 fiyat tizerinden satislar devam etmektedir.

Insaat Maliyetleri
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan bina insaat1 maliyeti endeksi 2008 y1l1 ilk ii¢

aylik doneminde %9,67 oraninda artmistir. Bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore artis orani ise %11,45
olmustur.

Bina insaat1 Maliyeti Degisim Oranlari

2008 Yili I. Dénem 2007 Yih I. Dénem
Degisim Orani (%) Toplam  Iscilik Malzeme Toplam Iscilik Malzeme
Bir 6nceki doneme gore 9.67 4.93 11.09 4.01 3.61 4.13
Onceki y1lin ayn1 ddnemine gore 11.45 12.54 11.15 17.89 17.95 17.88
Dort donem ortalamalara gore 7.07 11.87 5.75 18.58 21.74 17.73
Kaynak: TUIK

2006 il ikinci ¢eyreginde yasanan %14,60 oranindaki artistan sonraki alti donemde ortalama artig
oran1 %1,21 iken, 2008 yil1 ilk ¢eyreginde tekrar biiylik oranli bir artis gergeklesmistir. Bu artisin
temelinde demir fiyatlarinda yasanan artiglarin yami sira, is¢i licret artiglarinin bu doneme denk
gelmesinin de etkili oldugu diisiiniilmektedir. 2008 yili ilk doneminde yasanan yiiksek artigin
ontimiizdeki donemlerde tekrarlanmasi beklenmemektedir.

TUIK verileri, genel olarak bina ingaat: maliyetindeki artisin enflasyondaki artigla paralel seyrettigini
gostermektedir. 2008 yili birinci doneminde bina insaati maliyeti %9,67 artarken, TUIK tarafindan
ilan edilen Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) %6,26 ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TEFE) %3,09
oraninda artis gostermistir. Bina ingaat1 maliyeti ile enflasyon endekslerinin gecen senelerdeki artis
oranlar1 asagida verilmektedir.
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Kaynak: TUIK
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Arsa Alim Cahismalari

Sirketimizin 31.03.2008 itibariyle hazir degerler ve finansal yatirimlar1 toplami 333 milyon YTL’dir.
Projelerin insaat maliyetleri biiyiik 6lgiide 6n satislardan yapilan tahsilatlarla karsilanabilmekte olup,
Sirketimiz bu kaynag ilave arsa alimlarinda degerlendirmek istemektedir. Istanbul, Ankara, Izmir,
Bursa, Adana ve gliney sahil bolgelerinde yeni projelerle biiylime stratejimiz ¢ergcevesinde uygun arsa
temini i¢in ¢alismalar devam etmektedir.

Net Aktif Degerindeki Gosterimden Kaynaklanan Azalma

Bosphorus City projemizde insaat ruhsatlarinin alimmasi portfoy tablomuzda onemli bir degisiklige
neden olmustur. Insaat ruhsatlarmin alinmasi ile birlikte bu projenin yer aldigi arsa portfdy
tablomuzdaki “arsalar” grubundan ¢ikartilmis ve proje olarak “gayrimenkul projeleri” grubuna dahil
edilmistir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca arsalar grubunda yer alan varliklar i¢in portfoy degeri
olarak “en yakin tarihli degerleme raporunda yer alan ekspertiz degeri” esas alimmaktadir.
Gayrimenkul projelerinin portf6y degeri ise, tablo tarihine kadar projeye iliskin olarak yapilan
(6denen) harcamalarin toplam tutari olarak gosterilmektedir.

Bosphorus City projemizin yer aldigi arsa kurucu ortaklarimizdan Sinpas Yap: Endiistrisi ve Ticaret
A.S. tarafindan Sirketimize kurulusu esnasinda ayni sermaye olarak konmustur. Arsanin ayni sermaye
olarak Sirketimize devri, kismi boliinme suretiyle tarihi maliyetini yansitan 7.372.437 YTL tutarindaki
defter degeri iizerinden gergeklesmistir. Arsanin en son tarihli ekspertiz degeri (144.854.509 YTL) ile
kayitli degeri arasinda da biiyiik bir fark bulunmaktadir.

31.12.2007 tarihli portfoy tablomuzda Bosphorus City projemizin yer aldigi arsanin portfoy degeri
olarak, ekspertiz degeri olan 144.854.509 YTL tutar1 esas alinmustir. Bir sonraki dénemde, 31.03.2008
tarihli portfoy tablosunda ise projenin degeri olarak, tablo tarihine kadar projeye iliskin yapilan
harcamalarm (arsa maliyeti ve proje gelistirme harcamalar1) toplami olan 10.981.220 YTL tutar1 esas
almmustir. Bu degisiklik neticesinde net aktif degerimizde net 138.343.176 tutarinda bir azalma
meydana gelmistir.

Bir arsa {izerinde proje gelistirme faaliyetlerinin tamamlanmis ve ingaat ruhsatlariin alinms olmasi
arsa degerini artiran 6nemli bir gelismedir. Ancak portféy tablosu hazirlanirken uyulmasi gereken
diizenlemeler nedeniyle bu gelisme Sirketimiz net aktif degerinde onemli bir azalma goziikmesine
neden olmustur. Bu donemde net aktif degerinde gdziiken bu azalma ekonomik nedenlerle ilgili
olmayip, gosterim yonteminden kaynaklanmaktadir. Tablo kullanicilarinin bu gésterim ydntemini
dikkate alarak degerlendirme yapmalari uygun olacaktir.
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Faaliyet Sonuclarimin Genel Degerlendirmesi

Sirketimizin uyguladigi muhasebe standartlar1 ve politikalar1 g¢er¢evesinde On satiglar nedeniyle
miisterilerden yapilan tahsilatlar gelirler konut teslimlerine kadar gecen siire boyunca bilangoda
yiikiimliilikler arasinda alinan avanslar kalemi altinda takip edilmektedir. Diger yandan arsa ve {iretim
maliyetleri ise bu dénemde bilangoda aktifler arasinda stoklar kalemi altinda takip edilmektedir. Konut
teslimlerinin yapilmasi ile birlikte teslim edilen konutlarla ilgili satis geliri ve satislarin maliyeti
tutarlan gelir tablosuna aktarilarak kar zarar hesaplarina yansitilmaktadir.

2006 yil1 sonunda kurulmus olan Sirketimiz ilk konut teslimlerini 2008 yil1 ilk ¢eyreginde Avangarden
projesinde yapmis ve bu projede teslim edilen konutlarla ilgili 12,2 milyon YTL tutarinda satig geliri
gelir tablosuna alinmigtir. Diger yandan 6n satis1 yapilmis ancak heniiz teslim edilmemis konutlarla
ilgili olarak miisterilerimizden tahsil edilmis olan 112,8 milyon YTL, 31.03.2008 tarihli bilangomuzda
kisa ve uzun vadeli alinan avanslar arasinda goziikmektedir. Ayrica heniiz mali tablolarimiza
yansimamis, ancak satig taahhiitlerimize istinaden miisterilerimizden alinmis ve tahsil edilecek olan
yaklasik 825 bin USD, 3,3 milyon EUR ve 119,8 milyon YTL tutarinda ¢ek ve senet bulunmaktadir.
Bu tutarlar tahsil edildik¢e bilangomuzda alinan avanslar arasina dahil olacak ve nihayetinde konut
teslimleri gerceklestikce donem faaliyet gelirleri olarak kar zarar hesaplarina yansiyacaktir.

Yilin geri kalan donemlerinde Avangarden ve Rumeli Konaklarinda teslimlerin tamamlanmasi ve bu
projelerin gelir ve giderlerinin kar/zarar hesaplarina yansimasi beklenmektedir. Daha biiyiik 6l¢ekli
olan ve ingaati devam eden diger projelerimizde teslimler ve dolayisiyla proje gelir giderlerinin
kar/zarar hesaplarina yansimalar1 2009 yilindan itibaren baglayacaktir.

Projelerin arsa ve {iretim maliyetleri yukarida aciklandigi sekilde teslime kadar aktifte stoklar altinda
biriktirilmekle birlikte satis ve pazarlama giderleri ile genel yonetim giderleri olustuklari donemde
gelir hesaplara alinmaktadir. 2008 yili ilk ¢eyreginde bu harcamalarin toplami 3,5 milyon YTL
olarak gerceklesmistir. 9,3 milyon YTL tutarinda net finansal gelirler ile birlikte sonug olarak 2008
yil1 ilk ¢eyreginde 7,2 milyon YTL tutarinda donem kar elde edilmistir.
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