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Yénetim Kurulu’na

Saf Gayrimenkul Yatrim Ortakhigi Anonim Sirketi’nin 31 Mart 2014 tarihi itibariyla hazirlanan ara dénem
faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, incelenen ara donem &zet finansal tablolar ile tutarh olup
olmadigim incelemekle gérevlendirilmis bulunuyoruz. Rapor konusu ara dénem Faaliyet Raporu Sirket
yonetiminin sorumlulugundadir. Bagimsiz inceleme yapan kurulus olarak iizerimize diisen sorumluluk, ara
dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, bagimsiz incelemeden ge¢mis ve 20 Mayis 2014 tarinli
inceleme raporuna konu olan ara dénem Gzet finansal tablolar ve agiklayier notlar ile tiarli olup olmadigina
iligkin ulagtlan sonucun agiklanmasidir.

Inceleme, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya fliskin Esaslar Tebligi diizenlemeleri uyarinca
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incelemeden gegmis ara dénem &zet finansal tablolar ve agiklayien notlar ile tutarl: olup olmadigma iliskin
incelemeyi kapsamaktadir. Bir incelemenin kapsami Sermaye Piyasast Kurulu’nca yayimlanan bagimsiz
denetim standartlan gergevesinde yapilan bagimsiz denetim ¢alismasina gére daha dar oldugundan, inceleme,
bagimsiz denetimde farkinda olunmasi gereken tiim $nemli hususlan ortaya gikarabilme konusunda giivence
saglamaz. Dolayisiyla, incelememiz sonucunda bir bagimsiz denetim goriigii agiklanmamigtir,

Incelememiz sonucunda, ilisikteki ara ddnem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin bagmsiz
incelemeden gegmis ara donem 6zet finansal tablolar ve agiklayicr notlarda verilen bilgiler ile tiim Snemli
yonleriyle, tutarli olmadi@ina dair herhangi bir hususa rastlanilmamisgtir.
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1. SIRKET PROFILI

1.1. SIRKET BILGILERI

SAF Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri cergevesinde
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak iizere kurulmus olan halka
acik bir gayrimenkul yatirim ortakligidir.

Sirketimizin iletisim bilgileri asagidaki gibidir:

Merkez Adresi : Ankara Devlet Yolu Haydarpasa Yonu 4.km, Cecen Sokak, Acibadem,
Uskiidar 34660 Istanbul/Tiirkiye

Telefon : 2163250372

Faks : 216 340 6996

Web Sitesi : www.safgyo.com

Mail Adresi : info@safgyo.com

1.2. MiSYON VE ViZYON

Sirketimiz gayrimenkul piyasasinin gelisim alanlarin1 yakindan takip ederek istikrarh
biiylime ve yiiksek karlilikla yatirimcilarina kazang saglamayi misyon edinmistir.

Sirketimiz ililkemiz gayrimenkul piyasasindaki degisime ve ilerlemeye ivme kazandiracak,
Tiirkiye ekonomisi icin deger yaratacak, diinya standartlarinda projelere imza atarak sektoriin
daima 6nde gelen giivenilir firmalarindan biri olmaya devam edecektir.

1.3. TARIHCE

Sirketimiz Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvani ile 2005 yilinda 7 milyon,-TL
sermaye ile kurulmustur. 2007 yilinda sermayenin 14 milyon,-TL’ye artirilmasi ve artirilan
kismin halka arzi sonrasi Sirketimiz hisseleri borsada islem gérmeye baslamistir.

Takip eden yillarda gerceklesen sermaye artislari neticesinde Sirketimizin sermayesi 2011
yilinda 56.000.000,-TL'ye ulasmistir. Diger yandan sirketimiz 75.183.397,-TL net aktif degeri ile
Saf Gayrimenkul Gelistirme Ingaat ve Ticaret A.S. ise 1.115.133.125,-TL indirgenmis nakit akis
degeri ile 31 Ekim 2011 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi’'nda birlesme karari
almis, bu Kkarar ile sermayemiz 886.601.669,-TL'ye, Kkayith sermaye tavanimiz ise
2.000.000.000TL'ye ulasmistir. S6z konusu birlesme siirecinde Ana S6zlesmemizin 2. Maddesi
tadil edilerek sirket unvanimiz Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak degistirilmistir.

1.4. ORTAKLIK YAPISI

Sirketimizin ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ortagin Adi Soyad1 / Unvani Pay Grubu Pay Tutari (TL) Sermayeye Orani
Ahsen Ozokur A 200.000 0,02%
Murat Ulker A 200.000 0,02%
Yildiz Holding A.S. B 217.336.350 24,51%
Ali Raif Dingkok B 83.799.801 9,45%
Avni Celik B 63.734.427 7,19%
Omer Dingkok B 62.295.125 7,03%
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. B 61.431.299 6,93%
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S. B 58.142.186 6,56%
Rifat Hasan B 45.292.490 511%
Diger B 294.169.991 33,18%
Toplam 886.601.669 100,0%




Tabloda goriildiigii lizere Sirketimiz sermayesinin 400.000,-TL tutarindaki b6liimii A grubu
paylardan, kalan kismi ise B grubu paylardan olusmaktadir. A grubu paylar nama ve B grubu
paylar hamiline yazilidir. A grubu paylarin yonetim kurulu tiyelerinin se¢ciminde aday gosterme
imtiyazi bulunmaktadir. Sirketimizin 12 liyeden olusan yonetim kurulunda 4 iiye A grubu pay
sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan, digerleri ise B grubu pay sahiplerinin gosterecegi
adaylar arasindan secilmektedir.

Sermaye artirimlarinda; A Grubu paylar karsilifinda A Grubu, B Grubu paylar karsiliginda B
Grubu yeni paylar ¢ikarilacaktir. Ancak, Yonetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini
kisitladig1 takdirde c¢ikarilacak yeni paylarin timii B Grubu ve hamiline yazili olarak ¢ikarilir.

1.5. YONETIM KURULU

Yonetim Kurulu iiyelerinin tiimii 21.05.2012 tarihinde 3 yillik gorev siiresi icin se¢ilmis olup
asagida belirtilmistir.

Adi Soyadi Unvani

Avni Celik Yonetim Kurulu Baskani

Raif Ali Dingkok Yoénetim Kurulu Baskan Vekili
Abdullah Tivnikli Yénetim Kurulu Uyesi

Ahmet Ozokur Yonetim Kurulu Uyesi

Gamze Dingkdk Yiicaoglu Yonetim Kurulu Uyesi

Mehmet Ali Berkman Yonetim Kurulu Uyesi

Murat Ulker Yénetim Kurulu Uyesi

Ozlem Ataiinal Yénetim Kurulu Uyesi

Rifat Hasan Yénetim Kurulu Uyesi

Zeki Ziya Sozen Yénetim Kurulu Uyesi

Ekrem Pakdemirli Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi
Yal¢in Oner Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi

1.6. KOMITELER
1.6.1. KURUMSAL YONETIM KOMITESI

Sirketimizin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
calismalarinda bulunmak ve yoOnetim kuruluna oOneriler sunmak lizere Kurumsal Yonetim
Komitesi olusturulmustur. Sn. Ekrem Pakdemirli Komite Baskanligl ve Sn. Yal¢cin Oner Komite
Uyeligi gorevini listlenmistir.

Kurumsal Yonetim Komitesi 6zellikle asagidaki hususlarin gerceklestirilmesi ile gorevlidir:

- Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin ne 6l¢lide uygulandigini arastirip uygulanmamasi
halinde bunun nedenlerini saptamak ve tam uygulamama sonucu gelisen olumsuzluklari
belirleyerek iyilestirici 6nlemlerin alinmasini énermek.

- Yonetim Kuruluna oOnerilecek iliye adaylarinin saptanmasinda seffaflik saglayacak
yontemler belirlemek.

- Yonetim Kurulu lyeleri ve yoneticilerin sayis1 konusunda calismalar yaparak oneriler
gelistirmek.

- Yonetim Kurulu {yelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi ve
odillendirilmeleri konusunda ilke ve wuygulamalara iliskin Oneriler gelistirip
uygulamalari izlemek.

- Pay Sahipleri iligkileri Biriminin calismalarin1 denetlemek.

- Sirketin benimsedigi etik ilkelerin islerligini izlemek ve uygulamasini yénetmek.



1.6.2. DENETIM KOMITESI

Sirketimiz Yonetim Kurulu’'nca, gézetim ve denetim faaliyetlerinin yerine getirilmesinde
kendisine yardimci olmak iizere bir denetim komitesi olusturulmustur. Sn. Yalcin Oner Komite
Baskanlig1 ve Sn. Ekrem Pakdemirli Komite Uyeligi gorevini tistlenmistir.

Denetimden sorumlu komite; Sirketimizin muhasebe sistemi, finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasi, bagimsiz denetimi, i¢ kontrol sisteminin isleyisi ve etkinliginin gozetimini
yapmaktadir. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi, bagimsiz denetim sdzlesmelerinin
hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baslatilmasi ve bagimsiz denetim kurulusunun her
asamadaki ¢calismalari denetimden sorumlu komitenin gézetiminde gerceklestirilmektedir.

Sirketimizin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluslardan alinacak
hizmetler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenmekte ve yonetim kurulunun onayina
sunulmaktadir.

1.6.3. RiSKIN ERKEN SAPTANMASI KOMITESI

Sirketimiz Yonetim Kurulu'nca, sirketin varligini, gelismesini ve devaminm tehlikeye
diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in gerekli dnlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin
yOnetilmesi amaciyla, riskin erken saptanmasi komitesi kurulmustur. Sn. Ekrem Pakdemirli
Komite Baskanligi ve Sn. Yalgin Oner Komite Uyeligi gorevini iistlenmistir.

SAF GYO Riskin Erken Saptanmasi komitesini 28 Kasim 2013 tarihinde kurmus olup,
komite kuruldugu tarihten 31 Mart’a kadar Sirket’in varligini, gelismesini tehlikeye diisiiren
sebeplerin erken teshisi, bunun icin gerekli 6nlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin
yonetilmesi amacina yonelik iki defa toplanmis ve hazirladigi raporlar1 Yonetim Kurulu'na
sunmustur.

1.7.PAY SAHIPLERI ILE ILiSKIiLER BiRiMi

Sirketimizin Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi 2009 yili icerisinde resmi olarak kurulmus olup
birimin yénetimi ayni1 zamanda Sirketimizin Mali islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi olan
Mehmet Serhan Kolag tarafindan yerine getirilmektedir.

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi pay sahibi ortaklardan yazili olarak veya internet yoluyla
yapilan basvurular1 yanitlamakla birlikte BIST, SPK, MKK ve Takasbank ile olan yazili iletisimi de
saglamaktadir.

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi’nin esas itibariyla;

- Tiim pay sahiplerine esit muamele eder,

- Sirket ile ilgili pay sahipligi haklarinin kullanimin etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve
aciklamalar gilincel olarak kamuya agiklar ve Sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin
kullanimina sunar,

- Genel Kurul toplantilarinin yiiriirliikteki mevzuata, esas s6zlesmeye ve diger sirket ici
diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglar,

- Genel Kurul toplantilarinda pay sahiplerinin yararlanabilecegi dokiimanlar1 hazirlar,

- Oylama sonuglarinin kaydinin tutulmasini ve sonuglarla ilgili agiklamalarin yapilmasini
saglar,

- Mevzuat ve Sirketin bilgilendirme politikas1 ¢ercevesinde kamuyu aydinlatma ile ilgili
her tiirlii faaliyeti yiriitur.

Pay Sahipleri iliskiler Birimi donem igerisinde aktif olarak ¢alismis, pay sahiplerinden sozlii
olarak gelen talepler en hizli sekilde yanitlanmis, yazili olarak gelen talepler ise en gec¢ ertesi
giin yanitlanmistir. Donem i¢inde pay sahipleri tarafindan telefon ve e-posta yoluyla sorulan 18
soruya Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi titizlikle cevap vermistir.



1.8. KAR DAGITIM POLITIKASI
Sirketimizin kar dagitim politikas1 asagidaki gibidir.

SAF Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi, Sermaye Piyasasi Mevzuatinca belirlenen oran ve
miktardan az olmamak lizere, Tiirk Ticaret Kanunu ve Ana Sozlesmesi'nde yer alan hiikiimler
cercevesinde Genel Kurul'da alinan karar dogrultusunda dagitilacak kar payr miktarinin
belirlenmesi ve yasal stireler icerisinde dagitilmasi esasini benimsemistir.

Yukaridaki esaslara gore bulunan dagitilacak karin, ¢ikarilmis sermayenin %5'inden az
olmas1 halinde kar dagitimi yapilmaz. Genel kurulda alinacak karara bagh olarak dagitilacak
temettii, tamami nakit veya tamami bedelsiz hisse seklinde olabilecegi gibi, kismen nakit ve
kismen bedelsiz hisse seklinde de belirlenebilir. Kar dagitimi nakit seklinde ise ilgili hesap
donemini izleyen en ge¢ besinci ayin sonuna kadar, bedelsiz hisse seklinde ise en ge¢ altinci ayin
sonuna kadar tamamlanir. Kar pay1 dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin
ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Kar payinin dagitilmasinda ana soézlesmenin 30'ncu maddesi ¢ergevesinde, Sirket kar
dagitimi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan
diizenlemelere uyar. Sirket'in hesap dénemi sonunda tespit edilen gelirlerden, Sirket'in genel
giderleri ile muhtelif amortisman gibi Sirket'ce 6denmesi ve ayrilmasi zorunlu olan miktarlar ile
Sirket tiizel kisiligi tarafindan 6denmesi zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler icin ayrilan
karsiliklar, dusiildiikten sonra geriye kalan ve yillik bilancoda goriilen safi (net) kar, varsa
gecmis y1l zararlarinin diisiilmesinden sonra kalan miktar esas alinmaktadir.

1.9. BAGIS VE YARDIM POLITiKASI
Sirketimizin bagis ve yardim politikas1 asagidaki gibidir:

Sirket, sosyal sorumluluk kapsaminda Yonetim Kurulu'nun onayiyla Tiirk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta belirtilen esaslar dahilinde genel biitceye dahil
dairelere katma biitceli idarelere, il 0zel idarelerine, belediyelere, tim kamu kurum ve
kuruluslar ile kamu yararina faaliyette bulunan 6zel kuruluslara, bakanlar kurulunca vergi
muafiyeti taninan Vakiflara, kamu menfaatlerine yararl sayilan derneklere, bilimsel arastirma
gelistirme faaliyetinde bulunan kurum ve kuruluslara, tiniversitelere, 6gretim kurumlarina ve bu
gibi kisi veya kurumlara ayni veya nakdi olarak yardim ve bagista bulunabilir. Sirket, her yil
olagan genel kurul toplantilarinda ortaklara, ilgili yilda gerceklesen bagis ve yardimlara iliskin
aciklayic bilgi sunar.



2. PORTFOYDEKI VARLIKLAR
2.1.PORTFOYE GENEL BAKIS

Sirketimizin portféyiinde insaati devam eden Akasya Projesi'nin yani sira halihazirda kira
geliri saglayan Gebze, Antalya, Altunizade ve Hadimkody'de yer alan binalar ile Mecidiyekdy’'de
ofis kat1 yer almaktadir. S6z konusu varliklarla ilgili 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

Briit Aylik

Ekspertiz Rapor  Kapali Alan Satig Kira

Gayrimenkul Bulundugu Yer Tarihi (m?) Elfsp-eru'z Ekspuert-]'z
Degeri (TL) Degeri
(TL)

Rozi Fabrika Binasi Kocaeli/Gebze 31.Ara.13 30.202 44.000.000 286919
Fecir is Merkezi istanbul/Hadimkdy 31.Ara.13 19.836 19.500.000  138.850
Altunizade BTS Binasi istanbul/Altunizade 31.Ara.13 3454 10.610.000 82.896
Antalya BTS Binasi Antalya/Kepez 31.Ara.13 4230 5.690.000 39.128
Mecidiyekdy Is Merkezi (6 Bagimsiz Boliim) Istanbul/Mecidiyekdy 31.Ara.13 418 1.483.900 10.032
Akasya Projesi Gol ve Koru Etabi Kalan 6 istanbul/Actbadem 31.Ara13 601 3703681 12586
Bagimsiz Bolim

Akasya Projesi Sosyal Tesis Istanbul/Actbadem 31.Ara.13 3991 15.083.210 49.888
Akasya Projesi Kent Etab1 (Konut ve AVM) istanbul/Acbadem 31.Ara.13 396.640 1.830.057.379 11.124.779
Toplam 459.372 1.930.128.170 11.745.077

2.1.1. ROZi FABRIKA BINASI

"0 Kocaeli 1li Gebze Ilgesi'nde yer alan bina 69.907 m? arsa
lizerinde insa edilmis olup, 30.202 m? kapali alana
sahiptir. Bina SCA Yildiz Kagit ve Kisisel Bakim Uretim
A.S’ye kiralanmis olup, liretim, depolama, lojistik ve idari
bina olarak hizmet vermektedir.

Zemin, ara kat ve bir normal kat olmak {izere toplam tig
kat iizerine insa edilen binanin bulundugu bélgede altyapinin tamamlanmis olmasi ve sanayi
bolgesi icerisinde yer almasi degerini arttiran etkenlerdendir. Binanin ekspertiz satis degeri 44
milyon,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 286.919,-TL olarak takdir edilmis bulunmaktadir.

2.1.2. FECIR IS MERKEZI

istanbul Ili, Arnavutkéy ilgesi, Omerli Mahallesi'nde yer
alan bina 10.187 m? arsa iizerinde insa edilmis olup,
19.836 m? kapal alana sahiptir. Ozgiir Beynelminel
Nakliyat A.S.'ye kiralanmis olup, depolama, lojistik,
dagitim ve idari bina olarak hizmet vermektedir.

iki bodrum kat, bir zemin kat ve bir normal kat olmak
lizere toplam dort kattan olusan binanin sanayi fonksiyonu gelisen bir bolgede bulunmasi ve
anayola cepheli olmas1 degerini arttiran etkenlerdendir. Binanin ekspertiz satis degeri 19,5
milyon,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 138.850,-TL olarak takdir edilmis bulunmaktadir.



2.1.3. ALTUNIZADE BTS BiNASI

Istanbul ili Uskiidar ilgesi Altunizade Mahallesi'nde yer
alan bina 1.586 m? arsa lizerinde insa edilmis olup, 3.454
m? kapali alana sahiptir. Bina Bizim Toptan Satis
Magazalar1 A.S.’ye kiralanmis olup, genel miidiirliik binasi
ve magaza olarak kullanilmaktadir.

Bodrum Kkat, zemin kat ve asma Kkattan olusan bina
merkezi bir lokasyonda, Bogazici Kopriisi baglanti
yoluna yakin bir konumda ve cadde tlzerinde yer
almaktadir. Binanin ekspertiz satis degeri 10,6 milyon,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise
82.896,-TL olarak takdir edilmis bulunmaktadir.

2.1.4. ANTALYA BTS BINASI

Antalya Ili Kepez Ilcesi'nde yer alan bina 3.712 m? arsa

lizerinde inga edilmis olup, 4.230 m? kapal alana
% o sahiptir. Bina Bizim Toptan Satis Magazalarn1 A.S.ye

23 i

iy

'r..qlﬁ! kiralanmis olup, depo ve magaza olarak kullamlmaktadr.
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Bodrum Kkat, zemin kat ve asma kattan olusan binanin
bulundugu boélgenin ulasim rahathgl, cevrenin ytliksek
ticaret potansiyeli ve cevresinde bolgenin en prestijli
alisveris ve is merkezlerinin yer almasi degerini arttiran
etkenlerdir. Binanin ekspertiz satis degeri 5,7 milyon,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 39.128,-
TL olarak takdir edilmis bulunmaktadir.

2.1.5. MECIDIYEKOY i$ MERKEZI (6 BAGIMSIZ BOLUM)

Istanbul 1li, Sisli ilcesi Mecidiyekdy Mahallesi’nde yer alan bina Mecidiyekoy
Yolu Caddesi iizerinde, Taksim-Haciosman metrosu, bankalar, is merkezleri ve
AVM’lerin yer aldig8l, yaya ve ara¢ trafiginin yogun oldugu bir bolgede yer
almakta olup, Trump Towers’a komsu durumdadir.

Binanin 13. katinda yer alan 124, 125, 126, 127, 128, 129 numarali boéliimler
Sirketimiz miilkiyetindedir. S6z konusu bagimsiz béliimlerin toplam alani1 418
m? olup, ofis olarak kullanilmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim imkanlarinin kolaylig, ticari potansiyeli, ticaret
ve finans merkezlerine yakinligi, bolgenin en bilinen is merkezlerinden biri olmasi sebebi ile s6z
konusu gayrimenkuliin kiralama ve satis kabiliyeti oldukea yiiksektir. Sirketimize ait olan 6 adet
bagimsiz bolimin toplam ekspertiz degeri 1.483.900,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 10.032,-
TL olarak takdir edilmis bulunmaktadir.

2.1.6. AKASYA PROJESI GOL VE KORU ETABI 6 BAGIMSIZ BOLUM VE SOSYAL
TESIS

Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Actbadem Mahallesi, 1341 ada 60 parsel (Koru Etab1) ve 1083
ada 67 parsel (GOl Etabi) lizerinde yer alan toplam 6 adet bagimsiz boliim ile 1341 ada 64 parsel
lizerinde yer alan sosyal tesis binasidir. Bagimsiz béliimlerin net alam 601 m?, sosyal tesisin
kapali alam ise 3.991 m?dir. Sirketimize ait olan 6 adet bagimsiz béliimiin toplam ekspertiz
degeri 3.703.681,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 12.586,-TL olarak takdir edilmistir. Sosyal
tesis binasina iliskin ekspertiz degeri 15.083.210,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 49.888,-
TL'dir.



2.1.7. AKASYA PROJESI KENT ETABI

Akasya Projesi Kent etabi, 42.799 m? biiyiikliigiindeki Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi,
Acibadem Mah. 1083 Ada, 68 no.lu parsel iizerinde konumlu olup s6z konusu etapta 37 adet ofis
421 adet konut ve 471 adet diikkan+depo olmak iizere toplam 929 adet bagimsiz boliim
bulunmaktadir. AVM toplam kiralanabilir net alam ise 80.000 m? ’dir. Bahse konu parsel
tizerinde 20.06.2012 tarih ve 10303 yevmiye numarasi ile HSBC Bank PLC lehine 130.000.000,-
USD tutarinda 1. Derece, 26.03.2013 tarih ve 5724 yevmiye numarasi ile Asya Katilim Bankasi
A.S. lehine 93.000.000,-USD tutarinda 2. Derece ipotek bulunmaktadir. Gayrimenkuliin ekspertiz
degeri 1.830.057.379,-TL, aylik ekspertiz kira degeri ise 11.124.779,-TL olarak takdir edilmistir.

Akasya Projesi Istanbul Acibadem’de 6nemli baglanti yollarmin Kkesistigi bir noktada
121.000 m?1ik bir arsa lizerine ii¢ etap halinde insa edilen bir projedir. ilk iki etap olan Koru ve
Gol etaplarinda konut bloklar1 yer alirken, {liglincii ve son etap olan Kent etabinda Akasya
alisveris merkezi ve lizerinde rezidans/ofis béliimleri yer almaktadir. Projenin etaplari ile ilgili
genel bilgiler asagidaki gibidir.

Konut / Ofis Satilabilir Kiralanabilir Toplam Iinsaat

Adedi Alan (m?%) Alan (m?%) Alani

Gol Etabi 463 66.310 98.663
Koru Etabi 436 71.195 100.422
Kent Etabi 458 68.604 80.000 396.640
Toplam 1.357 206.109 80.000 595.725

Projenin Koru ve Gol Etaplarinda yer alan konutlarin biiyiik b61timii 2012 yilinda teslim
edilmis ve bu iki etap yerlesime acilmistir. Onceki dénemlerde teslim edilen konutlarla ilgili sati
hasilat1 teslimin gergeklestigi donemde Sirketimizin gelir tablosuna yansimistir. Bu iki etapta
stoklarda kalan 6 adet konutun ekspertiz degeri toplami 3.703.681,-TL'dir.

Akasya Projesi'nde sosyal tesis binasi olarak kullanilacak binanin miilkiyeti de
Sirketimize ait olup, toplam 3.991 m? kapal alana sahip olan bu yap! spor merkezi olarak
isletilmek lizere kiraya verilmistir. S6z konusu yapinin satis ekspertiz degeri 15.083.210,-TL,
kira ekspertiz degeri ise aylik 49.888,-TL’dir.

Akasya Projesi'nin son etabi olan Kent Etap’inda satisa sunulan 458 adet bagimsiz
béliimiin toplam satilabilir alam 68.604 m?dir. S6z konusu bagimsiz béliimlerin 449 adedinin
(66.994 m?) 6n satis1 gerceklesmistir. Satis1 gerceklesen ve mali tablo dénemi itibariyla teslimi
gerceklesmemis s6z konusu bu satislar bilangomuzun ertelenmis gelirler kisminda yer
almaktadir. Akasya Kent etabi biiylk ol¢lide tamamlanmis olup 31.03.2014 tarihi itibariyle 10
adet ofis ve 97 adet konut teslimi gerceklesmis ve 107.621.690,-TL (KDV Haric) 6n satis tutari
net satis hasilati olarak ilgili dénem gelir tablosuna yansimistir. Stokta kalan 9 bagimsiz
bo6limiin ise satis1 devam etmekte olup, glincel liste fiyatlarina gore kalan bodliimlerden elde
edilmesi beklenen toplam satis tutar1 15,8 milyon,-TL'dir.

Akasya Projesinin Kent Etabinda yer alan AVM blogu ise 80.000 m? kiralanabilir alana
sahiptir. 06 Mart 2014 tarihinde hizmete ac¢ilan Akasya AVM cari donemde briit 3.5 Milyon USD
kira geliri elde etmis olup, AVM’nin yaklasik yillik 45 milyon USD net kira geliri elde edecegi
ongorilmektedir.
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2.2ISTIRAKLER
OTTOMAN GAYRIMENKUL

Sirketimiz toplam sermayesi 74 milyon,-TL olan Ottoman
Gayrimenkul Yatirim Insaat ve Ticaret A.S.'nin %10 oraninda
hissedart1 durumundadir. Ottoman Gayrimenkul’iin diger
hissedarlar1 ise %50 sermaye pay1 ile Barwa International
Company, %24,9 sermaye pay1 ile Sinpas GYO, %15 sermaye

ok ss™ payi ile Eksim Dis Ticaret A.S. ve %0,1 sermaye payi ile Halit
“ﬂ Serhan Ercivelek'tir.

Ottoman Gayrimenkul 12 Eyliil 2007 tarihinde, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.ye ait Istanbul Zeytinburnu’'nda yer alan, 15.500 m? biiyiikliigiindeki arsa icin diizenlenen
ihaleye katilmis ve s6z konusu arsay1 87.000.000,-TL + KDV bedelle satin almistir. S6z konusu
arsa imar uygulamalar1 sonrasi 13.534 m? olarak tescil edilmistir. Marmara Denizi Bakirkdy
sahil yolu ilizerinde bulunan s6z konusu arsa Ulzerinde Ottoman Gayrimenkul tarafindan
Ottomare Suites isimli bir gayrimenkul projesi gelistirilmektedir. 2010 yili Ekim ayinda insaat
ruhsati alinan projede 41.734 m?lik satilabilir alana sahip 354 apart {inite ve 6 adet ticari boliim
yer almaktadir. Projenin 6n satislar1 %95 oraninda tamamlanmis olup, insaati hizl bir sekilde
devam etmektedir.

AKYASAM YONETIM HiZMETLERI

Akyasam Yonetim Hizmetleri A.S. Akasya AVM ve ofislerin yonetimi amaciyla 6 Ocak 2014
tarihinde kurulmus olup Sirket'in merkezi Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S icerisinde yer
almaktadir.
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3. EKONOMIK VE SEKTOREL GELISMELER

3.1. BUYUME

2012 yilinda ekonomide uygulanan dengeleme politikalarina bagh olarak biiyiime 6nemli
6lclide yavaslamis ve yiizde 2,2 olarak gergeklesmis, 2013 yilinda ise Tiirkiye beklentilerin biraz
tizerinde biyiiyerek yiizde 4,0 oraninda bir biiyiime gergeklestirmistir. Yurt ici talep
kosullarindaki toparlanmaya bagh olarak 2013 yilinin ilk iki ceyregine i¢ tiiketime dayali bir
biiylime performansi sergileyen Tiirkiye ekonomisinde, yilin {iglincli ¢eyreginde ivme kaybeden
yurt ici talep kosullari yilin son ¢eyreginde yeniden hiz kazanmistir. 2012 yilinin ilk ¢eyreginden
2013’in tglnci ceyregine kadar GSYH artisimi sinirlayict yonde etkide bulunan 6zel sektoriin
yatirim harcamalari ti¢iincii ceyrekle beraber ekonomik aktiviteyi desteklemeye baslamis, yilin
son ceyreginde de bu egilimin slirdligii gézlenmistir. Bu ¢cercevede licer aylik déonemler itibariyla
aciklanan biliylime oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Ulastirma | Gayrimenkul
Toptan ve depolama ve |kiralama ve i §| Sektdrler

imalat sanayi insaat |perakende ticaret | haberle sme | faaliyetleri Toplami GSYH
1.ceyrek 15,4% 15,7% 18,6% 13,4% 10,4% 12,2% 12,4%
2.ceyrek 9,6% 13,5% 13,8% 12,1% 7,2% 9,4% 9,3%
3.¢eyrek 9,9% 10,7% 11,1% 11,6% 10,5% 9,1% 8,7%
4.ceyrek 5,6% 7,1% 2,6% 5,7% 9,2% 5,6% 5,3%
2011 10,0% 11,5% 11,2% 10,5% 9,3% 8,9% 8,8%

imalat sanayi ingaat |Toptan perakende | Ula sirma  |Gayrimenkul | Toplam GSYH
1.ceyrek 2,8% 2,5% 0,2% 4,5% 6,9% 3,3% 3,1%
2.ceyrek 3,1% 0,7% 0,5% 4,4% 7,1% 3,0% 2,7%
3.ceyrek 1,0% -0,8% -0,8% 2,9% 5,3% 1,5% 1,5%
4.ceyrek -0,2% 1,5% 0,0% 0,7% 6,6% 1,6% 1,3%
2012 1,7% 0,6% 0,0% 3,1% 6,6% 2,3% 2,1%

imalat sanayi ingaat |Toptan perakende | Ula sirma  |Gayrimenkul | Toplam GSYH
1.ceyrek 1,8% 5,8% 2,8% 2,4% 5,7% 3,4% 2,9%
2.ceyrek 3,6% 7,6% 5,0% 3,4% 7,0% 4,8% 4,5%
3.ceyrek 4,8% 8,6% 5,4% 2,9% 7,1% 5,1% 4,3%
4.ceyrek 4,8% 6,2% 6,2% 4,3% 6,9% 5,6% 4,4%
2013 3,8% 7,1% 4,9% 3,2% 6,6% 47% 4,0%

Kaynak: TUIK
3.2. ENFLASYON

2013 yilinin basinda %7,3 olan yillik TUFE, 6nemli élciide TL'nin deger kaybetmesine bagh
olarak Temmuz ayinda %8,9 ile yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Sonrasinda ise diisiise gecerek
yil sonunda %7,4 seviyesine gerilemistir. Uretici enflasyonun yiikselisi ise ¢ok daha belirgin
olmus, 2013 yili basinda %1,9 olan yilik UFE yil sonunda %7,0’ya ulasmistir.2014 yilinda ise
hem TUFE hem de UFE yiikselisini devam ettirmis ve 2014 yih 1. Ceyregi sonunda sirasiyla %8.4
ve %12.3 agiklanmistir.
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Kaynak: TUIK
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3.3. PiYASA BILGILERI

Kiiresel piyasalarda artan risk algisina ve yurt icinde yerel se¢imler 6ncesi zaman zaman
yiikselen siyasi gerilime karsihk BIST-100 endeksi Mart ayinda genel olarak yukar1 yonlii bir
seyir izlemistir. Endeksteki yiikselis 6zellikle Mart ayinin son haftasinda belirginlesmis ve
endeks ay1 %11,5 yiikselisle 69.736 puanda kapatmistir. BIST-100 endeksinin piyasa degerinde
yabanci yatirimcilarin payinin yeniden artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Merkezi Kayit
Kurulusu’nun agikladigi verilere gore 3 Mart itibariyla %61,1’e gerileyen yabanci yatirimcilarin
pay1 17 Mart itibariyla %61,9’a ylikselmistir.

3.4. BANKA KREDILERI YILLIK BUYUME ORANI

2012 yih boyunca alinan tedbirler ve uygulanan politikalar banka kredilerindeki artis1 da
frenlemistir. TCMB tarafindan aciklanan verilere gore olusturulan asagidaki grafikte gortlecegi
tizere bankalarin toplam kredi hacmi 2011 yilinda %40’lar seviyesinde biiyiirken, 2012 yih
sonunda bu oran %?20’lere kadar gelmistir. 2013 yili sonu itibariyle %34’lere kadar
ylkselmistir.2014 yili ilk ceyreginde ise toplam kredi hacmi 2013 y1l sonuna gore %3,5 biliyiime
gostermistir.
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Kaynak: TCMB
3.5 INSAAT SEKTORU GUVEN ENDEKSI

Ingaat sektérii giiven endeksi Aralik 2013 déneminde 83,44 gercekleserek 2012 yil sonuna
gore %2 oraninda artis gostermistir.2014 yili ilk ceyreginde ise bina insaat1 giiven endeksi ilk ii¢
ayinda 2014 yili basina gore %11,24 oraninda diislis gostermistir.
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Kaynak: TUIK
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3.6 YAPI RUHSATI VERILERI

Insaatlara baslanabilmesi icin alinan yap: ruhsati verileri ise diger verilerin aksine 2012
yilinda oldukga olumlu goziiktii. 2011 yilinda 124 milyon m? insaat alanina sahip 645 bin adet
bagimsiz boliim i¢in ruhsat alinmis iken, 2012 yilinda alinan ruhsatlarin ingaat alani 152 milyon
m?, bagimsiz béliim adedi ise 745.872 adet olmustur. Bu veriler 2012 yilinda bir énceki yila gére
adet olarak %15, insaat alani olarak ise %23 oraninda biiyiimeye isaret etmektedir. Ancak bu
etkinin bir kisminin konutlarda yapilan KDV diizenlemesi ile ilgili oldugu da gozden
kacirilmamalidir. Konutlarda arsanin vergi degeri ve binanin sinifina gore %8 veya %18
oraninda KDV uygulamasinin ilk olarak 1 Haziran 2012’den sonra ruhsat alan konutlar icin

gecerli olacagi duyurulmus, bu da Mayis ayinda eski oranlardan faydalanmak isteyen firmalarin
ruhsat alimlarini hizlandirmasina neden olmustur.

2013 yili 4. Donem yapi izin istatistiklerine bakildiginda ise 2013 yilinda yapi ruhsati
verilen dairelerin sayis1 814.031 adet olmustur. 2013 yilinda bir onceki yil ile
karsilastirdigimizda Yapr Ruhsati verilen daire sayisi %9,14 oraninda artarken yapi ruhsati
verilen insaat alanin da %10,69 oraninda artmis oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: TCMB

3.7 BINA INSAAT MALIYETiI ENDEKSI

TUIK tarafindan agiklanan bina insaat maliyeti endeksi verileri incelendiginde, 2013 yilinda
iscilik maliyetlerinin %?7,3 oraninda arttigl, malzeme maliyetlerindeki artisin ise %7,1
seviyesinde kaldigi, boylece genel maliyet artisinin %7,2 seviyesinde gerceklestigi
gorilmektedir. 2014 yilinin ilk ceyregiyle beraber yiikselise gecen bina insaat maliyeti endeksi
yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %5,8, bir 6nceki yi1lin ayni ¢ceyregine gore %11,3 ve
son dort geyregin ortalamasina gore ise %7,2 artarak yiikselisini stirdiirdii. is¢ilik, malzeme ve
genel olarak insaat maliyetindeki degisim asagidaki grafikte yer almaktadir.
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Kaynak: TUIK
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3.8 REIDIN-GYODER YENi KONUT FiYAT ENDEKSI

Reidin-Gyoder tarafindan hesaplanan konut fiyat endeksleri Ocak 2012 déneminden itibaren
konut fiyatlarinda hizli bir artisa isaret etmektedir. Tiirkiye genelinde hesaplanan kompozit

endeks degerleri 2014 yili Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni déonemine gore konut fiyatlarinin
%13 oraninda arttigini géstermektedir.
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Kaynak: Reidin-Gyoder
3.9 KONUT KREDILERI BUYUME HIZI

Konut kredilerinin biiyime hiz1 da diger kredilerde oldugu gibi 2012 yili boyunca 6nceki
senelere gore daha diisiik seyretmistir. Yilbasinda 69,5 milyar,-TL olan konut kredisi hacmi
ylsonunda %14 oraninda artarak 79,3 milyar,-TL'ye ulasmistir. Diger yandan 2013 yilinda
diisiik seyreden faizler nedeniyle konut kredilerindeki biliyiime hizlanmis, y1l sonu itibariyle
2012 y1li sonuna gore % 27 artarak 100,9 milyar,-TL ye ulasmistir. Konut kredileri 2014 yil1 ilk

ceyreginde ise 2014 yili basina gore %1,6'lik bir biiylime gergeklestirerek 102,8 milyar,-TL ye
ulasmstir.
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3.10 KONUT KREDI FAIZLERI

Konut kredi faizleri 2011 yilinda sergiledigi ytkselisten sonra 2012 yili boyunca azalan bir
seyir izlemistir. Bu trend 2013 yilinin ilk yarisinda devam etmis Haziran ayinda %38,3 ile tarihi
dip seviyesine ulasmis ve daha sonra tekrar ylikselise gecerek 2013 y1li sonu itibariyla %10,7’ye

ulasmistir.2014 yilinda ise konut kredisi faizlerindeki yiikselis devam etmis ve 1. Ceyrek sonu
itibariyle %13,8 ulagmistir.
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Kaynak: TCMB
3.11 TOPLAM KONUT SATISLARI

Turkiye genelinde 2014 yilinin 1. Ceyreginde 2013 yili 4.¢ceyregine oranla konut satislari
%8,83’liik bir disiis gostermis ve 257.853 konut satis sonucu el degistirmistir.

Konut satislarinda Istanbul 52.328 konut satisi ile en yiiksek paya (%18,42) sahip oldu.
Istanbul'u 30.222 konut satis1 (%11,68) ile Ankara, 16.279 konut satis1 (%6,12) ile izmir izledi.

Konut satisinin en diisiik oldugu diger iller ve satis sayilari sirasiyla 35 konut ile Ardahan ve 63
konut ile Bayburt oldu.
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Kaynak: TUIK
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3.12 AVM CiRO ENDEKSI

2010 yili ve 2011 yih ilk yarisinda yatay seyreden AVM ciro endeksi 2011 yilinin
ortalarindan itibaren ytlikselmeye baslamis ve bu trend 2012 yilinda da devam etmistir. 2012
yilinda cirolar bir 6nceki yila gore ortalama %15 oraninda daha yiiksek gerceklesmistir. 2013
yili sonuna gelindiginde ise bu oran %9,5 olarak gergeklesmistir. 2014 ilk ¢ceyrek sonuclarina

gore ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile karsilastirildiginda %3,4 artarak 140,6 puana
ulagmistir.
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4. MALI TABLOLARA iLiSKIN ACIKLAMALAR

4.1.BILANCO

Sirketimizin 31 Mart 2014 tarihli karsilastirmali konsolide bilangosu asagidaki gibidir:

VARLIKLAR
Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-Tligkili Taraflardan Ticari Alacaklar
ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Jligkili Olmayan Taraflardan Dier Alacaklar
Stoklar
Pain Odenmj Giderler
Cari Dénem Vergisiylélgili Varliklar
Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

-Satiimaya Hazir Finansal Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Yatinm Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pain Odenmj Giderler
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Bagimsiz

Bgimsiz

incelemeden Gecmi Denetimden Gegmg

Dipnot Cari Dénem Gecmi Dénem
Referanslari 31 Mart 2014 31 Aralik 2013
217.313.738 240.649.917
31 18.654.704 66.880.588
5-6 27.044.390 22.144.823
5 8.214.414 7.628.406
6 18.829.976 14.516.417
248.846 243.690
7 248.846 243.690
8 159.866.653 131.868.843
9 10.169.444 18.286.826
26 1.041.308 970.627
18 288.393 254.520
839.832.765 732.028.181
28 7.400.000 7.400.000
6 7.505.012 87.294
7 816.095 687.416
10 677.337.955 587.224.093
11 15.586.651 10.732.503
12 385.372 301.293
838.173 890.039
18 129.963.507 124.705.543
1.057.146.503 972.678.098
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli YUkumldlukler
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Finansal Kiralaméaslemlerinden Borclar

-liskili Taraflara Finansal Borglar

-ligkili Olmayan Taraflara Finansal Borglar
Ticari Borglar

-liskili Taraflara Ticari Borclar

-liskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar
Calsanlara Sglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borclar

-ligkili Olmayan Taraflara Dger Ticari Olmayan Borclar
Calsanlara Sglanan FaydalarHiskin Kisa Vadeli Kagiliklar
Ertelenmg Gelirler

-Jligkili Taraflardan Ertelenmi Gelirler

-ligkili Olmayan Taraflardan ErtelenmiGelirler
Diger kisa vadeli y ukdmldltikler

Uzun Vadeli Yakimlulikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Finansal Kiralaméaslemlerinden Borclar
-liskili Olmayan Taraflara Finansal Borglar
Diger Borclar
Calsanlara Sglanan Faydalariiskin Uzun Vadeli Kagiliklar

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakli ga Ait Ozkaynaklar
Odenm§ Sermaye
Sermaye Birlgme Denklgtirme Hesabl
Sermaye Dizeltme Farklari
Paylarailiskin Primlel
Kardan Ayrilan Kisitlanngi Yedekler

Bagimsiz Bgimsiz
incelemeden Gegmi Denetimden Gegmg

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak BinikDiger

Kapsaml Gelirler veya Giderler

Aktleryal Kazan

Gecm; Yillar Karlari

Net Dénem Kari / (Zarar1)
TOPLAM KAYNAKLAR

Dipnot Cari Dénem Gegmis Donem
Referanslari 31 Mart 2014 31 Aralik 2013
437.733.567 486.723.334
28 69.332.289 51.349.257
13-5 8.702.120 65.075
5 - 65.075
13 8.702.120 -
5-6 26.869.646 15.222.666
5 769.971 1.732.184
6 26.099.675 13.490.482
710.615 905.445
511.395 366.209
7 511.395 366.209
274.276 328.008
5-9 329.625.595 416.405.178
5 21.831.059 21.801.556
307.794.536 394.603.622
18 1.707.631 2.081.496
437.733.567 486.723.334
369.323.844 288.337.958
28 265.636.354 273.685.192
13 86.947.332
86.947.332 -
7 16.601.792 14.289.396
138.366 363.370
250.089.092 197.616.806
250.089.092 197.616.806
19 886.601.669 886.601.669
19 (806.601.669) (806.601.669)
19 36.467 36.467
19 736.31t 736.31
19 30.421.141 30.421.141
25.50¢ 18.03
86.404.848 107.149.829
52.464.812 (20.744.981)
1.057.146.50 972.678.09
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4.2.GELIR TABLOSU

Sirketimizin 1 Ocak 2014 - 31 Mart 2014 donemi karsilastirmali konsolide gelir tablosu

asagidaki gibidir:

Bagimsiz

incelemeden Gegmy
Cari Donem

Bagimsiz

incelemeden Gegmy
Gegmis Dénem

Dipnot 1 Ocak - 31 Mart 1 Ocak - 31 Mart
Referanslari 2014 2013
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasila 20 116.781.73 1.746.97
Satglarin Maliyeti (-) 20 (53.267.552) (335.911)
BRUTKAR 63.514.181 1.411.061
Genel Yonetim Giderleri (-) 21 (2.297.847) (3.452.414)
Pazarlama Giderleri (-) 21 (5.154.521) (1.432.771)
Esas Faaliyetlerden gir Gelirler 22 72.446 72.291
Esas Faaliyetlerden gr Giderler (-) 22 (522.530) (350.339)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 55.611.729 (3.752.172)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 23 424.070 1.608.071
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/(ZARAR) 56.035.799 (2.144.101)
Finansal gelirler 24 1.656.316 1.035.904
Finansman giderleri (-) 25 (5.227.303) (661.995)
SURDURULEN FAALIYETLER VERG I ONCESI
KARI/ (ZARARI) 52.464.812 (1.770.192)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
(ZARAR) 52.464.812 (1.770.192)
DONEM KARI / (ZARARI) 52.464.812 (1.770.192)
Ortalama pay adedi (Tam TL) 886.601.669 886.601.669
Diger kapsamli gelir
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar:
Aktiieryal kazang 1474 18.034
TOPLAM KAPSAMLI GEL iR / (GIDER) 52.472.286 (1.752.158)
Pay bagina kazanc / (kayip) (Tam TL) 27 0,059 (0,002)
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4.3 ONEMLI MALI TABLO KALEMLERINE ILISKIN ACIKLAMALAR
4.3.1 NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

Sirketimizin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri degerlerin toplami 31 Aralik 2013 tarihi
itibariyla 66.880.558,-TL iken 31 Mart 2014 tarihi itibariyla 18.654.704,-TL’ye diismiistiir. Bu
diislisiin nedeni Akasya Kent Etabi icin yapilan harcamalarin devam etmesidir.

4.3.2 TICARI ALACAKLAR

Ticari alacaklar bakiyesinin 6 milyon TL’lik kism1 Akasya Kent etabi konut satislarina
iliskin alacak senetlerinden, 12.7 Milyon TL’lik kismi biiyiik oranda Akasya AVM Kkiracilarindan
tahsil edilmemis olan kiralar ve katki pay1 bedellerinden, 8.2 Milyon TL'lik kismu ise iligkili taraf
alacaklarindan olusmaktadir.

4.3.3 STOKLAR

Sirketimiz satis amaciyla insa ettigi konutlarla ilgili arsa ve gelistirme maliyetlerini mali
tablolarda stoklar grubu altinda takip etmektedir. 31 Mart 2014 itibariyle 159.866.653,-TL olan
stoklarin neredeyse tamami Akasya Projesi Kent Etabinda yer alan satisi biiyik oranda
gerceklesmis fakat finansal tablolarin diizenlenme tarihi itibariyla teslimi heniiz gerceklesmemis
konutlarindan olusmaktadir.

4.3.4 PESIN ODENMIS GIDERLER

Pesin Odenmis giderler biiyiik oranda Akasya Kent etabina iliskin yiiklenicilere verilen
avans tutarlarindan olusmaktadir.

4.3.5 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

31 Aralik 2013 tarihi itibariyla yatirim amach gayrimenkuller tutar1 587.224.093,-TL
iken, 31 Mart 2014 tarihi itibariyla bu tutar 677.337.955,-TL’ye ulasmistir. Aradaki 90.113.862,-
TL'nin neredeyse tamami ilk ii¢ aylik donemde AVM insaati icin yapilan harcamalari
yansitmaktadir. Sirketimiz aktifinde bulunan yatirim amach gayrimenkuller ve 2013 yilsonu
itibariyla degisim tutarlarini gosterir tablo asagidaki gibidir;

Yatirom Amacgh

. 31.12.2013 31.03.2014 Fark Aciklama

Gayrimenkuller
Akasya AVM 501.858.326 592.667.796 90.809.470 Yapilan yatirim harcamalarindan olusmaktadir.
Rozi Fabrika Binasi 42.545.000  42.545.000 0
Fecir Is Merkezi 15.640.000 15.640.000 0
Sosyal Tesis 13.154.598 14.372.461 1.217.863 Yapilan yatirim harcamalarindan olugsmaktadir.
Altunizade BTS Binasi 9.880.000 9.880.000 0
Antalya BTS Binasi 5.335.000 5.335.000 0
Mecidiyekoy I 1.312.000  1.312.000 0
Merkezi
Birikmi -2.500.831  -4.414302  -1.913471
Amortismanlar
Toplam 587.224.093 677.337.955 90.113.862

4.3.6 DIGER DURAN VARLIKLAR

129.963.507 TL olan Diger Duran Varlklar kalemi sirketimizin KDV alacagindan
olusmaktadir.
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4.3.7 KISA VE UZUN VADELI FINANSAL BORCLAR

Kisa vadeli 69,3 Milyon-TL ve uzun vadeli 265,6 Milyon-TL olmak iizere toplam 335
Milyon-TL olan finansal borg¢lar; 22 Haziran 2012 tarihinde, HSBC Bank PLC’den Libor (%1,05
sabit faiz) + %5,65 olmak tlizere yillik %6,70 oran 2 y1l 6demesiz 3 y1l geri 6demeli olmak tizere
toplam 5 yil vadeli 100.000.000 ABD Dolari tutarindaki ve 21 Mart 2013 tarihinde Asya Katilim
Bankasi A.S.'den yilik % 5,85 faiz oranli 2 y1l 6demesiz 4 y1l geri 6demeli olmak iizere toplam 6
yil vadeli 50.000.000 ABD Dolar1 olmak tizere toplam 150 milyon dolar Akasya AVM’nin
finasmani i¢in kullanilan kredilerin toplamindan olusmaktadir.

4.3.8 ALINAN AVANSLAR

Sirketimizin 6n satislarinda gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi imzaladig1 miisterilerinden
sozlesmede belirlenen 6deme planlarina gére 6demeler tahsil edilmekte ve proje tamamlanana
ve bagimsiz boliimler teslim edilene kadar avans niteligi tasiyan bu tutarlar mali tablolarimizda
ertelenmis gelirler grubu icinde izlenmektedir. 31 Aralik 2013 itibariyla 416.405.178,-TL olan
bu tutar 31 Mart 2014 tarihi itibariyla 86.779.583,-TL diisiis gostererek 329.625.595,-TL'ye
gerilemistir. S6z konusu disiis teslim edilen konut bedellerinin ertenlemis gelir kaleminden
eksilip gelir tablosuna yansimasindan kaynaklanmaktadir.

4.3.9 SATIS GELIRLERI

Kent Etabinda 2014 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde teslimi yapilan 97 adet konut ve 10
Adet ofis bulunmaktadir.

Portfoyiimiizde yer alan binalardan ii¢ aylik donem igerisinde elde edilen kira geliri ve
konut satislar1 bir dnceki yilla karsilastirmali olarak asagidaki gibidir.

I Konut Satislar: 1 Ocak - 31 Mart 1 Ocak - 31 Mart
3 2013 (TL) 2014 (TL)
Akasya Diger Satislar - 916.265
Akasya Kent Etab1 Konut Satislar1 - 86.535.059
Akasya Kent Etabi Ofis Satislar1 - 33.383.156
Satis iskontolar (-) - -13.212.790
Toplam 0 107.621.690
. . . 1 Ocak - 31 Mart 1 Ocak - 31 Mart
II Kira Gelirleri 2013 (TL) 2014 (TL)
Rozi Fabrika Binasi 880.506 1.016.977
Fecir Is Merkezi 462.534 505.018
Altunizade BTS Binasi 256.535 268.836
Antalya BTS Binasi 115.378 119.895
M?(ildlyekoy Is Merkezi (6 Bagimsiz 32.019 36.981
Boliim)
Akasya AVM Katki Payi ve Kira Gelirleri - 7.212.336
Toplam 1.746.972 9.160.043
Toplam Gelirler 1.746.972 116.781.733

Kira geliri elde edilen binalardan Akasya AVM, Rozi Fabrika Binas1 ve Mecidiyekoy Is
Merkezi'nde yer alan gayrimenkullerin kira so6zlesmeleri USD cinsinden, digerleri ise,-TL
cinsinden diizenlenmistir.
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4.4 PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUM KONTROLU

Sirketimizin portfoy sinirlamalarina uyum kontrol tablosu asagida yer almakta olup 31 Mart
2014 tarihi itibariyla tiim portfoy sinirlamalarina uygun oldugu goériilmektedir.

Konsolide Olmayan (Bireysel) Lo Cari Orjcekl
. . Ilgili Duzenleme " Dbnem
Finansal Tablo Ana Hesap Kale mleri Ddénem (TL) ()
A |Para ve Sermaye Piyasasi Araglari Seri: lll- 48.1 sayil Teh#, Md.24/(b) 18.654.704 66.880.588
B |Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayall Projeler, Geyankule Dayali Haklar Seri: lll- 48.1 sayil TehiMd.24/(a) 837.204.608  719.092.936
C |istirakler Seri: Il- 48.1 say |l Tehd, Md.24/(b) 7.400.000 7.400.0p0
fliskili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan)  Seri-1#8.1 sayih Tebf, Md.23/(f) - -
Diger Varliklar L | 193887.191  179.304.574
D |Toplam Varliklar (Aktif Toplami) Seri: lll- 48.1 sayil Teb#, Md.3/(p) | 1.057.146.503  972.678.098
E [Finansal Borglar Seri: Il- 48.1 sayil Tebd, Md.31 334.968.643  325.034.449
F |Diger Finansal Yukimltilikler Seri; lll- 48.1 sayil Teb#, Md.31 - -
G |Finansal Kiralama Borclari Seri: IIl- 48.1 sayil Tebd, Md.31 95.649.452 65.015
H |fliskili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) Seri: lll- 48.1 sayil Tebd, Md.23/(f) - -
| |Ozkaynaklar Seri: IIl- 48.1 sayil Tebd, Md.31 250.089.092  197.616.806
Diger Kaynaklar 376.439.31p  449.961.758
D |Toplam Kaynaklar Seri: IIl- 48.1 sayil Tebd, Md.3/(p) 1.057.146.503  972.678.098
‘ Cari Onceki
Konsolide Olmayan (Bireysel) Dger Finansal Bilgiler Ilgili Dlizenleme " Donem
Ddénem (TL)
T
Para ve Sermaye Piyasasi Araglarinin 3 yillik
A1|Gayrimenkul Odemelefin Tutulan Kismi Seri: lll- 48.1 sayil Tebl, Md.24/(b)
A2|Vadeli/Vadesiz TL/Déviz Seri: IIl- 48.1 sayil Tebd, Md.24/() 18.631.257 66.873.067
A3|Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari Seri: lll- 48.1 sayil Tebd, Md.24/(d)
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayall Prajele
B1|Gayrimenkule Dayall Haklar Seri: lll- 48.1 sayil Teh#, Md.24/(d)
B2|Atil Tutulan Arsa/Araziler Seri: lll- 48.1 sayil Tehd, Md.24/(c)
C1|Yabancistirakler Seri: lll- 48.1 sayil Teh#, Md.24/(d)
C2|isletmeciSirkete fstirak Seri: Ill- 48.1 sayil Teby, Md.28/1(al
J |Gayrinakdi Krediler Seri; lll- 48.1 sayil Teb#, Md.31 3.000.00 3.000.000
K [Uzerinde proje gaftirecek miilkiyeti ortakga aitolmayan ipotekli arsalarin ipqSeri: lll- 48.1 sayili Tebg, Md.22/(e)
L |Tek birSirketteki Para ve Sermaye Piyasasi Araglari Yaanmoplami Seri: lll- 48.1 sayil Telgli Md.24/()
Cari Onceki|  Asgari/
sp|Portfoy Sinirlamalari ilgili Diize nle me Donem (%) Dénem (%)| Azami (%)
Uzerinde proje gatirilecek miilkiyeti ortakiga ait olmayan ipotekli arsalarin
1 |ipotek bedelleri Seri: lll- 48.1 sayil Teb#, Md.22/(e) 09 0% 0%
2 |Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayall Projeler, Gayankule Dayall Haklar Seri: ll- 48.1 sayil TehMd.24/(a) 799 74% 50%
3 |Para ve Sermaye Piyasasi Araclarisit#akler Seri: lll- 48.1 sayil Telti Md.24/(b) 29 89 50%
4 |Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Prajeleayrimenkule Dayal
Haklar, istirakler, Sermaye Piyasasi Araglari Seri: lll- 48aly 1l Teblg, Md.24/(b) 09 09 49%
5 |Atil Tutulan Arsa/Araziler Seri: lll- 48.1 sayil Teb#, Md.24/(c) 09 09 20%
6 |isletmeciSirketelstirak Seri: lll- 48.1 sayil Teb#, Md.28/1(al 09 0% 10%
7 |Borglanma Siniri Seri: lll- 48.1 sayil Teb$, Md.31 1739 16690 50096
8 |Vadeli/Vadesiz TL/Dbviz Seri: lll- 48.1 sayil Teb#, Md.24/(b) 29 79 10%
9 |Tek birSirketteki Para ve Sermaye Piyasasi Araclar Yaarrioplami Seri: lll- 48.1 sayil Telgli Md.24/(l) 0% 09 09
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5. HISSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKIN BiLGILER

Sirketimizin hisse senedinin kapanis fiyat1 31 Aralik 2013 tarihinde 1,11,-TL iken 31 Mart
2014 tarihinde 1,03,-TL olmus, bu itibarla %7,21 oraninda bir deger kaybi gerceklesmistir. Diger
yandan 1 Ocak - 31 Mart 2014 doneminde Sirketimiz hisselerinin borsada giinliik ortalama
islem hacmi ise 384.444,-TL olmustur.

Sirketimiz hisse senedinin 1 Ocak - 31 Mart 2014 déneminde BIST 100 ve BISTGYO
endeksleri ile karsilastirmali performansi asagidaki grafikte gosterilmektedir.
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31.03.2014 itibariyla Sirketimizin piyasa degeri 913.199.719-TL olmustur. Bu itibarla
piyasa degerlerine gore yapilan siralamada Sirketimiz Borsa Istanbul'da islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklari icerisinde 5. Sirada yer almaktadir.

Sirket Piyasa Degeri (31.03.2014)
Emlak Konut GYO 6.300.000.000 TL
Torunlar GYO 1.395.000.000 TL
Dogus GYO 1.090.599.144 TL
Vakif GYO 970.668.000 TL
Saf GYO 913.199.719 TL
Yeni Gimat GYO 849.408.000 TL
Is GYO 819.000.000 TL
Halk GYO 727.530.120 TL
Akmerkez GYO 693.110.400 TL
Sinpas GYO 438.000.000 TL
Akis GYO 437.164.868 TL
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6. FAALIYET DONEMIi SONRASI ONEMLILIK ARZ EDEN KONULAR

6.1 ANTALYA VE ALTUNIZADE BTS BINALARININ SATISI iLE ESAS SOZLESME

DEGISIKLIGI

30.04.2014 Tarihinde SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETi'nin yonetim kurulu
tiyeleri T.T.K. 390/4 uyarinca; Antalya ili Kepez ilgesi Koyunlar koyli 25029 ada 13 no.lu parselde yer alan ve
ekspertiz degeri KDV Hari¢ 5.690.000 TL (KDV dahil 6.714.200 TL) olan binamiz ile Istanbul ili Uskiidar ilgesi
Altunizade mahallesi 2 ada 6 no.lu parselde bulunan ve ekspertiz degeri KDV Hari¢ 10.610.000 (KDV Dahil

12.519.800 TL) olan binamizin toplam KDV hari¢ 16.590.7

83 TL (KDV dahil 19.577.124 TL) bedelle S6zen Enerji

Yatirim ve Ticaret A.S."ye satilmasina, KDV haric satis tutari olan 16.590.783 TL'nin satis aninda tahsil edilmesine,

KDV tutari olan 2.986.341 TL'nin ise 2014 y1l sonunda tahsi

| edilmesine karar vermistir.

Sirketimiz esas s6zlesmenin "Sirketin Yonetimi, Temsil ve Ilzam1" bashkli 16. Maddesinin asagida belirtilen
sekilde tadil edilmesi icin Sermaye Piyasasi Kurulu ve T.C. Glimriik ve Ticaret Bakanligi'ndan gerekli izinleri almis
olup esas s6zlesme degisikligi 2013 y1l1 olagan genel kurul toplantisinda pay sahiplerimizin onayina sunulacaktir.

Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir vesdriya kagi temsil
olunur. Yoénetim kurulu, Turk Ticaret Kanunu, Serraayiyasas
Kanunu ve ilgili dger mevzuatla ve genel kurulca kendis
verilen goérevleri ifa eder. Yénetim kurulu gorevresini gan
sOzlemeler akdedebilir. Yonetim kurulusirket islerinin
ylratilmesi icin  komite ve komisyonlar kurahil Sirket
tarafindan verilecek butun belgelerin $érket'i ilzam edecek
her turli sodzlgme, bono, cek ve benzeri tim evraklg
gecerli olabilmesi i¢in, bunlarir§irket Gnvani altina atilrgive
Sirket'i ilzama yetkili en az iki kinin imzasini taamasi gereklidir.

ESKi METIN YENi METIiN
SIRKETIN YONETIMI, TEMSILI VE iLZAMI SIRKETIN YONETIMI, TEMSILI VE iLZAMI
MADDE 16. MADDE 16.

Sirket, ydnetim kurulu tarafindan yonetilir vesdriya kagi

temsil olunur. Yénetim kurulu, Tirk Ticaret KanuBeymaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili der mevzuatla ve genel kurulg
NRendisine verilen gorevleri ifa eder. Yonetim kurujorev
siresini gan sozlemeler akdedebilir. Yonetim kurulgirket

islerinin ~ yoratilmesi  icin  komite ve  komisyonl
kurabilir. Sirket tarafindan verilecek bitin belgelerin

Sirket'i ilzam edecek her tirlu sozhae,
rigenzeri tim evraklarin gecerli olabilmesi igin, nkann;
Sirket tGinvani altina atilmgive Sirket'i ilzama yetkili en az iki
kisinin imzasini taamasi gereklidir.

Yoénetim Kurulu, ilk toplantida, kendi icinde, biagkan ve
bir baskan vekili secer. Ayrica yénetim kurulu, T.T.K.'n
375. Maddesi'nde sayilan devredilemez ve vazgegi
gorev ve yetkileri sakli kalmak kaydiyla yonetimtkigerinin
tamamini veya bir kismini, dizenleygcéir ic yonergeye
gore bir veya birka¢ yonetim kurulu Uyesine veyaingji

kisiye devredebiliri¢ yonerge Tirk Ticaret Kanunu’nun 367.

Maddesi'ne uygun olarak dizenlenir.

Yoénetim kurulu, Sirket'i temsil ve ilzam yetkisini bir veyg
daha fazla murahhas Uyeye veya midir olarak Uc¢
kisilere devredebilir.En az bir ydnetim kurulu tGyesitémsil
yetkisine haiz olmasarttir.

Sirket'i temsil ve ilzam yetkili ksiler ve bunlarin neekilde
imza edecekleri yonetim kurulu tarafindan tespmlerek,
tescil ve ilan edilir.Yonetim, devredilmeidi takdirde,
Yonetim Kurulunun tim Gyeleri aittir.

Yonetim Kurulu Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Pass
Mevzuati uyarinca kurulmasi zorunlu bulunan Kkoreite
ilgili dizenlemelerdeki hikimlere uygugekilde kurmaklal
yukimludar.Yénetim Kurulu, bu komitelergiinda, Sermaye
Piyasasi Mevzuati’'na uymaartiyla, Sirket isleri ile ilgili

ihtiyac duyulan komiteleri de kurma yetkisine g

Komitelerin go6rev alanlarl, cama esaslari ve han
Uyelerden olgacgl Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir v,

bono, cek ve
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kamuya aciklanir.
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