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SIRKET PROFILI

Servet GYO, Sermaye Piyasasl Kurulu’nun ilgili diizenlemelerine gore gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapmak izere kurulmus bir gayrimenkul yatirim ortakhgidir.
Gayrimenkul sektoériinde 37 yillik birikime ve tecriibeye sahip olan Sinpas Grubu 2009 yili
icerisinde yeni bir yapilanmaya gitmis ve ticari gayrimenkul portfoyinilin idaresine ve
projelerinin gelistiriimesine yonelik faaliyetlerini Servet GYO ¢atisi altinda ylritmeye
baglamistir.

Sirket 2009 yil Mayis Ayinda 12.000.000 TL nakit sermaye ile kurulmus ve Haziran ayinda
Deposite Outlet ve Depo Merkezi ile Celik & Yenal Endiistri Merkezini satin almak sureti ile
portfoylini olusturmaya ve kira geliri elde etmeye basglamistir. S6z konusu gayrimenkullerin
satin alinmasi igin Yapi Kredi N.V’'den kredi kullanilmistir.

2009 yili sonunda ayni sermaye konulmak sureti ile i¢ adet ticari gayrimenkul daha portféye
eklenmistir. Yilsonunda hem ayni hem de nakdi sermaye artirimi ile Sirketin ¢ikariimis
sermayesi 55.000.000 TL'ye yikseltilmistir. Portfoyde yer alan gayrimenkullerin isletmesi
grup sirketlerinden olan Sinpas Yatirim ve isletme Tic. A.S. Tarafindan yapilmaktadir. Sirketin
herhangi bir subesi yoktur.

Sirketimiz 2011 yili Eyliil ayinda Sinpas grubu sirketlerinden Dogu istanbul Gayrimenkul ve
Yatirimlari A.S. ile s6z konusu sirketi kayith degeri tizerinden ve kill halinde devralmak sureti
ile birlesmis ve boylece cikarilmis sermayesini 304.493.148 TL'ye kayith sermaye tavanini ise
1.000.000.000 TL'ye yikseltmistir.

Servet Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S. OonUmuzdeki siregte nitelikli gayrimenkul
portfoylini daha da gelistirerek halka arzini en kisa siirede gergeklestirmek ve boylece hizh
ve istikrarh buylmesini sirdirmek azmindedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Yukarida da belirtildigi Gizere 21 Eylil 2011 tarihinde gerceklestirilen Olaganisti Genel Kurul
Toplantisinda Dogu istanbul Gayrimenkul ve Yatirimlari A.S. ile birlesme islemi onaylanarak
tescil ettirilmistir.

Sirketimizin 31.12.2011 itibariyle ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Hissedar Grubu Pay Tutari (TL) Pay Orani
Avni Celik A 6.000.000 1,97%
Avni Celik B 147.640.553 48,54%
Sinpas Yapi B 24.594.609 8,09%
Ayse Sibel Celik B 49.599.238 16,31%
Ahmet Celik B 14.303.167 4,70%
Omer Faruk Celik B 14.303.167 4,70%
Nuray Celik B 12.226.967 4,02%
Senay Celik B 12.226.967 4,02%
Berrin Celik Ercivelek B 23.253.822 7,65%
Akif Giille B 1 0,00%
Kerem Alkin B 1 0,00%
Mehmet Haluk Oztiirk B 1 0,00%
TOPLAM - 304.148.493 100.00%




YONETIM KURULU

Servet GYO yonetim kurulu ikisi bagimsiz liye olmak Uzere toplam 6 Uyeden olusmaktadir.
Yonetim kurulu Gyeleri icerisinde bir gorev dagilimi bulunmamaktadir. Mevcut Yonetim Kurulu
asagidaki isimlerden olusmaktadir:

Adi soyadi Unvani

Avni Celik Yonetim Kurulu Bagkani

Ahmet Celik Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir
Omer Faruk Celik Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Haluk Oztiirk Yénetim Kurulu Uyesi

Akif Giille Yénetim Kurulu Uyesi

Kerem Alkin Yénetim Kurulu Uyesi

Avni Celik, Yonetim Kurulu Baskani

1950 yilinda Alaca’da dogan insaat Muhendisi Sn. Avni Celik Devlet Miihendislik ve Mimarlik
Akademisi insaat Miihendisligi bélimiini bitirmis olup, liniversite egitimi suresi de dahil olmak
uzere 1968 yilindan bugline kadar 40 yildir sanayi ve is hayatinin igerisindedir. 1974 yilinda
kurmus oldugu Sinpas Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S. ile baslayan girisimcilik siireci, Seranit Granit
Seramik Sanayi A.S., Mikronize Mineral End. A.S., Prodek Yapi Dekorasyonu San. Tic. A. S. ve diger
sirketlerle devam etmis ve Sinpas Grubu’nu olusturmustur. Sn. Avni Celik, insaat Miihendisleri
Odasi, istanbul Ticaret Odasi, istanbul Sanayi Odasi ile 6 ayri mesleki-kiiltiirel dernek ve vakfin
dyesi-yoneticisi durumundadir. Kurulusundan bu yana Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskanlig
gorevini yliritmektedir.



Ahmet Celik, Yonetim Kurulu Uyesi Ve Genel Miidiir

1962 yilinda, Alaca’da dogan Ahmet Celik, Gazi Universitesi iiBF Kamu Y®netimi béliimiinden
mezun olmustur. 1981-1985 vyillar arasinda aile sirketi olan Celikler Dis Ticaret Ltd. Sirketi'nde
gorev yapmistir. 1987 yilinda Sinpas Grubu’na katilarak Sinpas Yapi End. ve Tic. A.S. ve bagh
istiraklerin cesitli yonetim kademelerinde yer almistir. Sinpas Grubu Yoénetim Kurulu Uyesi olan
ve kurulusundan bu yana Sirketimizin Yonetim Kurulu Uyeligi ile Genel Mudirlik gérevini
ylriten Sn. Ahmet Celik ayni zamanda istanbul Ticaret Odasi Meclis Uyesi-Toprak Uriinleri
Komite Baskani, TOBB Delegesi, Bogazici Vakfi Yonetim Kurulu Baskani, Alaca Egitim Vakfi,
Fenerbahce Kuliibii ve Kandilli Kuliibii Uyesidir.

Omer Faruk Celik, Yonetim Kurulu Uyesi

Sirketimizin kurulusundan bu yana Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini yapmakta olan Sn. Omer
Faruk Celik, 1988 yilinda Sinpas Grubu’na katilmis, o tarihten bu yana grubun cesitli yonetim
kademelerinde gérev almistir. Sn. Omer Faruk Celik 1986- 1988 yillari arasinda Ari Gida’da satis
temsilcisi ve muhasebe midiiri olarak gorev yapmis, 1976-1986 vyillari arasinda ise cesitli
muhasebe biirolarinda ¢alismistir. Sn. Omer Faruk Celik ayni zamanda konut sektériinde faaliyet
gosteren Sinpas GYO A.S. de icra Kurulu Baskanhgi gérevini de yiritmektedir.



Mehmet Haluk Oztiirk, Yonetim Kurulu Uyesi

1948 yilinda Antakya’da dogan Sn. Mehmet Haluk Oztiirk 1969 yilinda istanbul Universitesi
Hukuk Fakiltesi’'nden mezun olmustur. 1973—1985 yillari arasinda Ankara Barosu’na kayith olarak
serbest avukatlhk ve hukuk misavirligi yapan Sn. Ozturk 1985 yilindan bu yana istanbul Barosu’na
kayith olarak serbest avukatlik ve hukuk musavirligi meslegini devam ettirmektedir. Sn. Mehmet
Haluk Ozturk Mayis 2009’dan bu yana, lyelikten ayrilan Nuray Celik’in yerine Sirketimizin
Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini yiritmektedir.

Akif Giille, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Sn. Akif Gllle, 19 Mayis 1958'de Amasya Aksungur Koyli'nde dogdu. Babasinin adi Halil,
annesinin adi Remziye'dir. Egitimci ve Kamu Yéneticisi; Yiiksek islam Enstitiisii'nii bitirdi. Milli
Egitim Bakanligi'nda Sube MudurlGgi, istanbul Biyiiksehir Belediyesi'nde Personel ve Egitim
Daire Baskanligi, Basbakanlikta Personel ve Prensipler Genel Midiir Yardimcihigl gérevlerinde
bulundu. Adalet ve Kalkinma Partisi Kurucu Uyesi oldu. 21,22 ve 23. Dénemde Amasya
Milletvekili olarak gérev yapan Sn. Akif Giille ingilizce bilmekte olup, evli ve 4 cocuk
babasidir.



Prof. Dr. Kerem Alkin, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
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1965 yilinda istanbul’da dogdu. 1983 yilinda Saint-Michel Lisesi’'nden mezun olup, istanbul
Universitesi isletme Fakiiltesi'nde lisans egitimine basladi. 1988 yilinda Doktora calismalari
ile lisanststu ¢alismalarini stirdirdi. 1993 yil subat ayinda doktora unvanini aldiktan sonra,
1993 yili agustos ayinda yardimci docent kadrosuna atandi. istanbul Universitesi, istanbul
Teknik Universitesi, Deniz Harp Okulu ve Silahli Kuvvetler Akademisi’'nde cesitli konularda
dersler verdi. Halen, Deniz Harp Okulu ve Silahli Kuvvetler Akademisi’'ndeki 6gretim Uyeligi
gorevi devam etmektedir. 1998 yili kasim ayinda Dogentlik unvanina hak kazandi ve 2000 yili
mayis ayinda dogentlik kadrosuna atandi. 2001 yilindan tarihinden itibaren istanbul Ticaret
Universitesi’'nde goreve basladi. 2004 yilinda ise Profesér oldu. Yurticinde ve yurtdisinda
yayinlanmis 6nemli sayida arastirma, rapor ve makalesi bulunmaktadir.

YATIRIM STRATEJiSi

Servet GYO, Sinpas Grubu uhdesinde bulunan tim ticari gayrimenkul projeleri ile tecriibe ve
bilgi birikimini Servet GYO catisi altinda toplamak ve bu alandaki tiim faaliyetlerini kurumsal
yonetim anlayisina da uygun olarak blyitmek amaci ile kurulmustur. En uygun zamanda
halka arzini da gerceklestirecek olan Sirket yeni ortaklarindan da alacagi gigle istikrarli ve
hizl biylmesini gerceklestirecektir. Bu hedefe ulasmada kilit unsurlar sunlardir:

Kaliteli Portfoy: 365 glin surekli indirim sunan seckin markalarin outlet magazalariyla,
ofislerin ve her kata kamyon ulasimi saglanmis 24 saat givenlikli, depreme dayanikli, her
turld altyapi problemi ¢6ziilmis endustriyel alan ve depolarin bir arada bulundugu kaliteli ve
ideal bir portfdy. Portféyde yer alan her gayrimenkul kiracilarinin mevcut ve potansiyel tim
ihtiyacglari gozetilerek insa edilmis olup Sirket ¢ikabilecek olasi sorunlara da yetkin ve yetismis
personeliile en kisa zamanda mudahale edebilme giicline ve imkanina sahiptir.

Yiiksek Bliyiime Potansiyeli: Mevcut portfoye ilave edilecek grup biinyesinde halihazirda yer
alan diger nitelikli ticari gayrimenkuller ile bunlara ek olarak baslanan ve baslanacak diger
ticari gayrimenkul projelerinin sundugu yiiksek bliyiime potansiyeli.

Gucli Grup Destegi: Sinpas Grubunun 1974 yilindan bu yana hem ticari hem de konut
projelerinin gergeklestiriimesindeki basarili ge¢misi, Sinpas markasinin bilinirligi ve sayginligi,
Grubun diger sirketlerinin sagladigi hizmetlerden kaynaklanan deger. Ornegin; Portfoyde
bulunan gayrimenkullerin isletmesi ve yonetimi de Sinpas Grup sirketlerinden olan Sinpas
Yatirnm ve isletme Tic. A.S. tarafindan vyiriitiilmektedir. Béylece kiracilarla olan iliskilerin
daha saglikli ve takip edilebilir olmasi saglanmaktadir.




Uygun Makroekonomik ve Sektorel Sartlar: Tim diinyayi etkileyen global ekonomik krizden
cikis sinyallerinin artmasi, nitelikli alisveris merkezi ve outletler ile nitelikli endustriyel
alanlara olan talebin artarak devam etmesi.

Servet GYO’'nun yatirim stratejisi ana hatlari ile: Sinpas Grubunun glicli destegini de arkasina
alarak, Sirketin kaliteli gayrimenkul portfoyl ile yliksek biiyime potansiyelini kullanarak
makroekonomik ve sektorel sartlari da degerlendirerek istikrarh ve hizli bliyimektir.

EKONOMIDE YASANAN GELISMELER

1. Genel Degerlendirme

2011 Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigl tarihten bugiline Euro Bdlgesi'nde kamu
borglarinin surdirilebilirligine dair endiseler, alinan politika tedbirlerine ragmen kiiresel
iktisadi gorinimi olumsuz etkilemeye devam etmistir. Basta Euro Bolgesi ekonomilerinde
olmak (izere kiiresel 6lcekte bliyime tahminleri asagi yonlu giincellenmistir. Bu dogrultuda,
gelismis Ulkelerde para politikalarinin normallesme siirecinin uzun bir siire igin 6telenecegine
dair algilamalar giclenmistir. 2012 yilinin basi itibariyla risk istahinda goreli bir iyilesme
gozlense de, Euro Bolgesi'ne iliskin sorunlarin ¢coziimiine yonelik belirsizlikler sirmektedir. Bu
durum, artan bulasicilik riski ile birlikte kiresel finans piyasalarindaki kirilganhigin devam
etmesine neden olmakta ve esnek bir para politikasi cercevesinin 6nemini teyid etmektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2011 yilinin ilk yarisinda artan makro finansal
riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak daha saglikh bir biylime kompozisyonuna dogru
yonlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir yandan kredilerin makul oranlarda bliyimesi
icin diger kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirler alinirken diger yandan déviz kurunun
iktisadi temellerden her iki yonde de asiri 6lctide sapmasina karsi politikalar uygulanmistir
(Grafik 1.1.1 ve 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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2011 yilina iliskin agiklanan veriler ekonomideki dengelenme siirecinin arzu edilen sekilde
gerceklesmeye basladigina isaret etmistir. Bu dogrultuda, yilin ikinci yarisinda net ihracatin
blylmeye katkisi belirgin sekilde artarken cari islemler dengesinde kayda deger bir iyilesme
gozlenmistir (Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3.
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Makro finansal risklerin dengelenmesi konusunda arzu edilen sonuglar alinmakla birlikte,
yilin son ¢eyreginde enflasyonda belirgin bir artis gdzlenmesi para politikasi durusunun
gozden gegirilmesini gerektirmistir. Agustos ayindan itibaren kiresel risk istahindaki
bozulmanin devam etmesi Tirk lirasinin asiri deger kaybetmesine yol agarak enflasyon
gorinimu Uzerinde risk olusturmaya baslamistir. Bu gelismeye ek olarak Ekim ayinda fiyati
yonetilen/yonlendirilen trinlerdeki yliksek oranli fiyat ayarlamalari kisa vadede enflasyonda
ongorilenin Gzerinde bir artisa neden olmustur. TCMB, bu durumun beklentileri bozmasina
izin vermemek icin Ekim ayindan itibaren para politikasinda onemli bir sikilastirmaya
gitmistir. Bu cercevede, faiz koridoru yukari dogru genisletilmis ve bir hafta vadeli repo
ihalesi ile yapilan Tirk lirasi fonlamasinin miktari gerekli goriildiglinde ayarlanarak ortalama
fonlama maliyeti belirgin sekilde artiriimistir

Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyon goriinimiinin orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi
icin para politikasindaki siki durusun bir miiddet daha surdiriilmesi gerektigini ifade etmistir.
Bunun yani sira, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para
politikasinda esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtilmistir. Sonug¢ olarak yilin son
ceyregi parasal ve finansal kosullardaki sikilasmanin devam ettigi ve kredilerdeki
yavaslamanin belirginlestigi bir donem olmustur.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon
2011 yih sonunda enflasyon yiizde 10,45 seviyesine ulasarak Ekim ayi tahminlerinin belirgin
olarak Uzerinde gergeklesmistir. Tahminlerdeki sapmada islenmemis gida fiyatlarinda
ongorilenin Uzerinde gergeklesen artislar belirleyici olmustur. Risk istahinin bozulmaya
devam etmesi sonucu Tirk lirasinda gozlenen deger kaybinin siirmesi de kisa vadeli
tahminlerin sapmasina yol agan bir diger unsur olmustur (Grafik 1.2.1).

8



Gratffikc 1.2.1.

Ekim Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminlen ve Gergeklesmeler
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Yiin son ceyreginde temel enflasyon gostergeleri doviz kuru gelismelerinin gecikmeli
etkilerine bagh olarak artis egilimini korumustur. Bu gelisme esas olarak temel mal
fiyatlarindaki artistan kaynaklanirken hizmet enflasyonu ana egiliminin ihml bir seyir izlemesi
ikincil etkilerin sinirli kaldigina isaret etmistir.

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verileri, 2011 yilinin {iclincii ceyreginde yurt ici nihai talebin
Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goériniime kiyasla daha glicli olduguna isaret
etmistir. Dolayisiyla, bu déneme iliskin cikti acigi tahminleri yukari yonli giincellenmistir.
Bliyimenin kompozisyonundaki dengelenme ise beklendigi sekilde daha belirgin hale
gelmistir. Kiiresel ekonomideki zayif seyre ragmen ihracat artmaya devam ederken ithal mal
ve hizmetlere yonelik talepteki gerileme sirmistir. Bu dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk
defa net dis talep yillik bazda bliyliimeye pozitif katki yapmustir.

2011 yilinin son geyregine iliskin gostergeler yurt ici nihai talebin yatay seyrini koruduguna
isaret ederken ekonomideki dengelenmenin ongorildigi sekilde sirdtglini gostermektedir.
Oniimizdeki dénemde parasal sikilastirmanin da etkisiyle yurt ici nihai talep biiylimesinin
sinirh kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Yakin doneme iliskin kredi ve siparis verileri bu
gorinimu desteklemektedir. Bu cergcevede, enflasyon tahminleri Uretilirken yilhin ilk
aylarinda yurt ici talebin yavaslamaya devam ettigi bir goriiniim esas alinmistir.

2011 Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten bugline kiiresel biyime tahminleri
Ozellikle Euro Bolgesi kaynakli olarak belirgin sekilde asagi yonli glincellenmistir. Bu
dogrultuda, Turkiye igin ihracat agirlikli kiresel biylime endeksine iliskin projeksiyonlar da
dis talebimizde bir 6nceki doneme kiyasla daha dusik bir blylime goérinimiine isaret
etmistir . Dolayisiyla, tahminler Uretilirken dig talebin bir énceki doneme kiyasla daha zayif
seyrettigi bir cerceve esas alinmistir. Ozetle, ¢ikti agigl tahminleri Ggiincli ceyrekte iktisadi
faaliyetin beklenenden daha gli¢li gergceklesmesi nedeniyle 2011 yilinin ikinci yarisi igin
yukari yonli glincellenmistir. Bununla birlikte, kiiresel blylime goriinimiindeki bozulma
nedeniyle, orta vadede toplam talep kosullarinin enflasyondaki dislise verdigi destegin bir
onceki rapor donemine kiyasla daha belirgin olacagi bir gériniim esas alinmistir.



Emtia ve Gida Fiyatlari

Emtia ve petrol fiyatlarina iliskin varsayimlar sinirli oranda yukari yonli giincellenmistir. Bir
onceki Rapor’da 100 ABD dolari olan petrol fiyatlari varsayimi, son donem gelismeleri ve
vadeli fiyatlar g6z online alinarak 2012 yili igin 110 ABD dolarina, 2013 yili igin ise 105 ABD
dolarina g¢ikarilmistir. Ayni dogrultuda, ithalat fiyatlarina dair varsayimlar da sinirli élglide
yukseltilmistir. Ayrica, gida fiyatlarinin yilhik artis oranina iliskin varsayim tahmin ufku
boyunca yuzde 7,5 olarak korunmustur.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler {Uretilirken maliye politikasina iliskin olarak Orta Vadeli Program (OVP)
varsayimlari temel alinmistir. Dolayisiyla, faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninda énemli bir
degisim olmadigi ve kamu borcunun GSYiH’ye oranindaki diisiisiin siird(igii bir cerceve esas
alinmistir. Tutln fiyatlarinin 2012 yili boyunca sabit kalacagi, 2013 yilinda ise 2011 Ekim
ayinda ilan edilen vergi diizenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayilmistir. Ote
yandan, diger vergi ayarlamalari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim gizilmistir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriinimd

Tahminler Uretilirken para politikasindaki siki durusun bir miiddet daha devam edecegi; bu
dogrultuda kredilerin yillik biylime egiliminin ylzde 15 civarinda seyredecegi, Tirk lirasinin
ise 1hmh bir degerlenme egilimi sergileyecegi varsayillmistir. Bu cercevede, enflasyonun,
ylzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yizde 5,1 ile yizde 7,9 araliginda (orta noktasi yizde
6,5), 2013 yili sonunda ise yizde 3,3 ile ylizde 6,9 araliginda (orta noktasi yizde 5,1)
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar
kazanacagi ongorilmektedir

Sonug olarak, son (g ay icinde talep ve maliyet unsurlarina iliskin gelismeler bir onceki
Rapor’a kiyasla onemli bir degisime isaret etmese de baslangi¢c noktasinin daha yliksek bir
seviyede olusmasi nedeniyle 2012 yilsonu enflasyon tahmini yukari yonli giincellenmistir.
2011 yilinda doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki birikimli artislar, islenmemis gida fiyatlarindaki
hizli yikselis ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki gelismeler sonucu enflasyon ylksek
seviyelere ¢ikmistir. Enflasyonun yilin ilk c¢eyreginde bu seviyelerini koruyacagi, ikinci
ceyrekten itibaren ise kademeli bir dlsts egilimi sergileyecegi tahmin edilmektedir.
TCMB’nin Ekim ayindan bu yana uyguladigi siki para politikasinin ikincil etkileri sinirlamasi ve
boylece gecici fiyat hareketlerinin yillik enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin kademeli
olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yonlu bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Bu gercevede, ozellikle 2012 yilinin son geyreginde enflasyondaki distsin belirginlesecegi
tahmin edilmektedir.

Para politikasinin mevcut durumda ylizde 10,45 olan enflasyonu 12 ay icinde yilzde 5
diizeyine dustrecek sekilde uygulanmasi iktisadi faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara
yol agacagindan hedefe ulagsma siirecinin yaklasik bir buguk yillik bir zaman dilimine yayilmasi
ongorilmektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyonun yiizde 5’lik hedefe 2013 yilinin ortalarinda
ulasacagl tahmin edilmektedir. Ote yandan, éniimiizdeki dénemde risk istahinin belirgin
sekilde iyilesmesi ve gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarinin tekrar hizlanarak
Turk lirasindaki degerlenmenin baz senaryodaki varsayimlara kiyasla daha gliclii olmasi
durumunda, 2012 yilinin sonunda hedefe ulasilmasi mimkin olabilecektir.

Aciklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin para politikasi durusunun degistiriimesine neden
olabilecegi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi
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gorinimiune iliskin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhit olarak
algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Kisa vadede enflasyonun yiksek seyrini siirdirecek olmasi ikincil etkiler konusunda risk
olusturmaktadir. 2011 yilinin son Ug ayinda tiketici fiyatlarinin birikimli artis orani ylizde 5,66
olmustur. S6z konusu artis 2012 yilinin son ¢eyregine kadar yillik enflasyon hesabinin iginde
kalacaktir. Bu nedenle onimiizdeki déonemde enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu
seviyelere gerileyecek olsa ahi, 12 aylik birikimli fiyat artiglari ile dlgtilen enflasyonun yilin son
aylarina kadar hedefin belirgin olarak lzerinde seyretmesi yiksek bir olasiliktir. TCMB’nin
Ekim ayindan itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasihgini azaltmis olsa da, 6numizdeki dénemde enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglar dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon goériinimiiniin hedefle uyumlu
olmasi icin gereken tedbirler alinacaktir. Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin énemini
korumaya devam etmesi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.
Rapor’da orta vadeli gériinim sunulurken Euro Boélgesi’ndeki sorunlarin kademeli bir sekilde
¢Ozlilecegi ve kiiresel ekonomide ek bir kotilesme olmayacagi varsayilmistir. Bununla
birlikte, Euro Bolgesi’ndeki sorunlarin ¢oziimiiniin beklenenden uzun ve sancili olma olasiligi
hem kiiresel biiyiime hem de risk istahina dair asag yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan,
¢6ziime vyonelik atilan adimlarin beklenenden daha hizh ve kararli bir sekilde
sonuclandirilmasi halinde ise kiiresel ekonomiye dair 6ngoriilenden daha olumlu bir algilama
ortaya cikabilecektir. Boyle bir durum, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin uyguladig
miktarsal genisleme politikasinin da etkisiyle risk istahini gliclendirerek gelismekte olan
Ulkelere yonelen sermaye akimlarini tekrar hizlandirabilecektir. Dolayisiyla, Euro Bolgesi'ne
iliskin siregelen sorunlar ve buna yonelik tedbirlerin etkililigine iliskin belirsizlikler,
onimiizdeki donemde kiiresel piyasalardaki oynakligin siirecegine isaret etmektedir. Bu
gortiinim, birden fazla aracin kullanildigi esnek para politikasi yaklasimini gerekli kilmaktadir.
TCMB, onumiizdeki donemde kiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek {zerine
diisen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir. Oniimiizdeki déneme dair bir diger
risk unsuru petrol fiyatlarina iliskin belirsizliklerdir. Her ne kadar kiiresel iktisadi goriinimiin
zayIf seyri emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli baski olustursa da son dénemde petrol arzina
dair sorunlarin belirginlesmesi, enerji fiyatlarinin gérinimdine iliskin yukari yonli bir risk
unsuru olarak ortaya g¢ikmaktadir. Boyle bir riskin gergeklesmesi halinde TCMB, gegici fiyat
hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak beklentilerin bozulmasina
musaade etmeyecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri yakindan
takip etmektedir. Rapor’da baz senaryoda yer alan enflasyon tahminleri OVP’de belirlenen
cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali disiplinin devamini 6ngdérmektedir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goriniminld olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine
odaklanmaya ve finansal istikrari gozetmeye devam edecektir. Bu suregte TCMB ve diger
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan 6nlemlerin enflasyon gorinimi Uzerindeki
etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin giclendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli
ivilesmeye katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yénde
alinacak mesafe ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli
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kamu borclanma faizlerinin disik dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin gerektirdigi yapisal dlizenlemelerin hayata
gecirilmesi konusunda atilacak adimlar biiyik 6nem tagimaktadir.

FAALIYETLERLE iLGiLi GELISMELER

2011 Yilinin Giglinci 3 ayhk déneminde Sirketimizin “Dogu istanbul Gayrimenkul ve Yatirmlari
A.S.” ile devralmak sureti ile birlesmesi icin Sermaye Piyasasi Kuruluna yaptigi ve Kurul’un 20
Eylul 2011 tarih ve 882/8867 Sayili izni Gzerine 21 Eylil 2011 tarihli genel kurulumuzca tescili
ile neticelenen birlesme islemi sonucunda cikarilmis sermayemiz 55.000.000 TL’'ndan
304.148.493 TL'na, kayith sermaye tavanimiz ise 240.000.000 TL'ndan 1.000.000.000 TL'na
yukseltilmistir. Bu birlesme sonucunda ©&lgek ekonomilerinin  tim avantajlarindan
faydalanilarak, pazar payi buyutiulecek, daha disik maliyetle saglanacak kaynaklar daha
etkin ve verimli olarak kullanilacak, gligclenen finansal ve ekonomik yapi ile daha buyik,
dolayisiyla daha karli projeler gerceklestirilecek, sektorde rekabet avantaji elde edilecek,
yakinda gerceklestirilecek halka arz daha nitelikli bir gayrimenkul portféyl ile yapilacak,
sirket olasi ekonomik krizlere karsi daha dayanikli bir yapida olacaktir.

Ayrica s6z konusu dénemde, Sirketimiz ikitelli Organize Sanayi Bélgesi’nde birbirine bitisik 3
parselden olusan toplam 58.178 m2 buyukligindeki arsa tzerine 227.935 m? ingaat alanina
ve 129.806 m?’ satilabilir alana sahip “ismodern is Merkezi”ni sahiplerinden satis vaadi
sdzlesmesi ile devralmis ve yine satis vaadi sézlesmesi ile satisina baslamistir. ismodern’in
insaatl hizla devam etmekte olup satislari tamamlanmis bulunan ilk etap Mayis 2012’de,
satislarina baslanan ikinci ve son etabi ise Aralik 2012’de sahiplerine teslim edilecektir.
ismodern projesi ile Servet GYO sabit kira getirisinin yani sira ilk defa satis geliri de elde
etmeye baslamistir. Satislar faturalarin kesilmesi ile birlikte mali tablolarimiza da yansimaya
baslayacaktir.

iSTIRAKLER

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Sinpas GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili diizenlemelerine gére gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirirm yapmak tzere kurulmus halka acik bir gayrimenkul yatirim
ortakhgidir.

Gayrimenkul sektoériinde 36 yillik birikim ve tecribesi ile 2006 yili sonuna kadar gesitli konut
ve ticari gayrimenkul projeleri gelistiren ve bu projelerin insaat islerini de yiriten Sinpas
Grubu, 2006 yili sonunda yeni bir yapilanmaya gitmis ve konut projesi gelistirme faaliyetleri
yeni kurulan Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. catisi altinda yliritmeye baslamistir.

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin kurulusunda iki grup sirketine ait olan 4 arsa ile
grup sirketlerinin ana hissedari olan Avni Celik’e ait olan bir arsa Sirkete ayni sermaye olarak
konulmus ve boylece baslangic portfoyl olusturulmustur.
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Sinpas GYO’nun hisse senetleri, kurulusundan kisa bir slire sonra, 14-15 Haziran 2007
tarihlerinde halka arz edilmis ve Sinpas GYO %49 halka aciklik orani ile IMKB’de islem géren
bir gayrimenkul yatirim ortakhgi konumuna gelmistir.

Sirketin ana faaliyet konusu konut projeleri gelistirmektir. Sirket bedellerini 6deyerek veya
hasilat paylasimi yontemiyle satin aldigi arsalar Gzerinde orta-lst ve Ust gelir gruplarina
yonelik site tarzinda konut projeleri Gretmektedir. Sirket mimari ve diger teknik projeler igin
mimari bilrolardan, insaat hizmetleri igin ise muteahhit firmalardan hizmet almaktadir.
Projelerin satislari, satis bedellerinin takip ve tahsil islemleri ise Sirket binyesinde gorevli
personel tarafindan yiritilmektedir.

Sinpas GYO’nun ortaklik yapisi 31.12.2011 itibariyle asagidaki gibidir.

Sinpag Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Ortakhk Yapisi

Hissedarin Adi Soyadi / Ticaret Unvani Pay Tutari (TL) Pay Orani (%)
Avni Celik 101.523.688 16,92%
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 253.257.090 42,21%
Ahmet Celik 9.934.694 1,66%
Omer Faruk Celik 9.855.848 1,64%
Sinpas Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. 3.960.000 0,66%
Diger 221.468.680 36,91%
TOPLAM 600.000.000 100,00%

PORTFOY BILGILERI

Arsalar
Portféyliimiizde 2009 yili sonu itibari ile arsa statiisiinde sadece istanbul ili, Basaksehir ilgesi,

ikitelli-2 Mahallesi 528 Ada 8 Parselde bulunan tasinmaz yer almaktadir. S6z konusu arsa
Uzerinde yer alan Celik & Yenal Endiistri Merkezi’'nin hukuki problemleri ¢6zildigld zaman
arsalardan binalara aktarilacaktir. Ortakhgimizin halka arzindan 6nce hukuki problemlerin
¢Ozlilememesi durumunda ise portfoyiimiizden cikarilacaktir.

Binalar

Deposite Outlet ve Depo Merkezi

istanbul ili, Basaksehir ilcesi’nde yer alan, 365 giin siirekli indirim sunan seckin markalarin
outlet magazalariyla, her kata kamyon ulasimi saglanmis 24 saat glivenlikli depolarin bir
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arada bulundugu kapsamli bir projedir. Binanin tamami Sirketimize aittir. isletme ve yénetim
hizmetleri grup firmalarimizdan olan Sinpas Yatirim ve isletme Tic. A.S. tarafindan
yapiimaktadir.

e

o3 Ty PYSLOGE8 W P

=Rl |

il il

BN

wrf b :‘ SWE] B (38
xSty

e

’ ‘-"‘ In:l

Ny

Celik & Tuziin Lojistik Merkezi:
istanbul ili, Sancaktepe ilgesi'nde yer alan, genis TIR parklariyla, mono blok celik
konstriiksiyon yapilari ve arag yukleme platformlariyla Lojistik ve Depolama konusunda ideal
¢Ozlimlerin Uretildigi bir merkezdir. Binanin % 76 oranindaki hissesi Sirketimize aittir.

Celik & Toriin Endiistri Merkezi

Celik Torin Endustri Merkezi de Deposite Outlet ve Depo Merkezi ve Celik Yenal Endustri
Merkezi gibi istanbul Basaksehir de yer almaktadir. Yine Celik & Yenal gibi sanayinin ihtiyag
duyabilecegi her tlrll altyapi problemi ¢ozilmis endustriyel bir yapidir. Binanin % 60
oranindaki hissesi Sirketimize aittir.
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Celik Ozer is Merkezi:
istanbul ili Kagithane ilcesi’'nde yer alan, her kata kamyon ulagimi saglanan, sanayi ve
lojistigin yani sira lokal perakendeye de hizmet verebilen karma kullanimli bir is merkezidir.
Binanin % 57 oranindaki hissesi Sirketimize aittir.

DEGERLEME RAPORLARINA iLiSKIiN OZET BiLGi

Rapor Tarihi itibari
ile Servet GYO
Rapor Kapsami Rapor Tarihi Hissesine Diisen
Ekspertiz Degeri (TL -
KDV Harig)

Raporu
Diizenleyen
Degerleme

Sirketi

Proje ve Arsa Portfoyii Vasfi Sehir

Basaksehir ilcesi/ikitelli Organize
San. Bélgesi /istanbul'da 23.238 m2
Bina istanbul Vektor arsa Uzerinde toplam 64.208 m2 06.12.2011 121.000.000
kiralanabilir alana sahip outlet
merkezi ve ofislerin tamami

Deposite Outlet ve Depo
Merkezi

Samandira Mahallesi/Sancaktepe/
Celik&Tiiziin Samandira . : N istanbul'da  6.407,62 m2 arsa
Lojistik Merkezi Bina Istanbul Vektor tizerinde 8.430,00 m2 kiralanabilir 06.12.2011 8.710.000

alana sahip lojistik merkezi

Hamidiye Mah. Kagithane-istanbul'
Kagithane Gelik&0Ozer is . . N da 3.799,00 m2 arsa Uzerinde
Merkezi Bina Istanbul Vektor 15.619,00 m2 kiralanabilir alana 06.12.2011 13.425.290

sahip ticaret merkezi

15



Celik&Torin Endistri

Basaksehir llgesi/ikitelli Organize
San. Bolgesi/istanbul'da 28.823,92

Merkezi Bina istanbul Vektor m2 brit ingaat alani Uzerinde 06.12.2011 20.640.000
z 21.721,00 m2 kiralanabilir alana
sahip is merkezi
Basaksehir llgesi/ikitelli Organize
Kiigiikcekmece / istanbul ~ Arsa istanbul Vektor San. Bolgesi /istanbul'da 9.780 m2 05.12.2011 7.433.180

arsanin % 40 oranindaki hissesi
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KARSILASTIRMALI FINANSAL TABLOLAR

Bilango
Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmis
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
TL TL
Donen Varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 795.235 391.146
Ticari alacaklar 35.751.025 1.434.273
- lligkili taraflardan ticari alacaklar 28.108
- Diger ticari alacaklar 35.722.917 1.434.273
Devam eden ingaat sozlesmelerinden alacaklar - -
Diger alacaklar 48.737 303.702
- lliskili taraflardan diger alacaklar 12.357
- Diger alacaklar 48.737 291.345
Stoklar 21.050.526
Tirev finansal araglar
Diger donen varliklar 30.763.920 106.184
Toplam Dénen Varliklar 88.409.443 2.235.305
Duran Varliklar
Ticari alacaklar 53.221.236
- lligkili taraflardan ticari alacaklar
- Diger ticari alacaklar 53.221.236
Diger alacaklar
- lliskili taraflardan diger alacaklar
- Diger alacaklar -
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlar 443.434.259
Yatinm amagh gayrimenkuller 171.208.470 158.767.000
Maddi duran varliklar 50.773 21.574
Maddi olmayan duran varliklar
Serefiye
Ertelenmis vergi varligi
Diger duran varliklar 161 43
Duran Varliklar 667.914.738 158.788.617
TOPLAM VARLIKLAR 756.324.181 161.023.922




Kisa Vadeli Yiikiimluliikler

Finansal borglar 69.498.071 6.947.189
Ticari borglar 3.369.802 4.078.248
- lligkili taraflara ticari borglar 2.900.952 3.930.057
- Diger ticari borglar 468.850 148.191
Diger borclar 185.926.664 1.525.361
- lligkili taraflara diger borglar 124.555 1.133.761
- Avanslar 185.765.632 224.917
- Diger borglar 36.477 166.683
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 74.767 43.333
Trev finansal araclar
Diger kisa vadeli yakamldltkler 43.546 62.722
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 258.912.850 12.656.853
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal borglar 104.750.821 74.391.369
Ticari borclar 52.618
- lliskili taraflara ticari borclar 52.618
- Diger ticari borglar - -
Diger borclar 135.618 122.500
- lliskili taraflara diger borclar -
- Diger borglar 134.805 122.500
Calisanlara sadlanan faydalara iliskin karsiliklar (ETB) 7.750 2.579
Ertelenmis vergi yakumlalugu
Diger uzun vadeli yukimlllikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 104.894.189 74.569.066
TOPLAM YUKUMLULUKLER 363.807.039 87.225.919
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 304.148.493 55.000.000
Sermaye diizeltme farklari - -
Sermaye ihrag primleri -
Birlesmeye lligkin llave Ozsermaye Katkisi (246.948.493) -
Gegmis yil karlari/zararlari 341.156.820 (4.841.235)
Cari yil kar/zarar (5.839.678) 23.639.238
Toplam Ozkaynaklar 392.517.142 73.798.003
Toplam yiikiimliikler ve Ozkaynaklar 756.324.181 161.023.922
0 0
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Gelir Tablosu

Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden

Gegmis Gegmis

31 Aralik 31 Aralik

2011 2010

TL TL

Satig gelirleri 11.001.47 9.737.815

Satiglarin maliyeti (1.962.742) (1.481.107)

Briit Kar 9.038.705 8.256.708

Genel yonetim giderleri (-) (2.165.336) (1.696.200)

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (1.636.709) (461.806)

Yatirnm Amagl Gayrimenkul Deger Artisl. 11.861.536 24.236.284

Diger faaliyet gelirleri 204.089 215.961

Diger faaliyet giderleri (33.488) (12.293)

Faaliyet Kari/(Zaran) 17.268.797 30.538.654
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen

yatirimlarin kar / zararindaki paylar 10.167.312 -

Finansal gelirler 897.126 9.847.223

Finansal giderler (-) (34.172.913) (16.746.639)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Oncesi Kar/(Zarar) (5.839.678) 23.639.238

Dénem vergi gideri - -

Ertelenmis vergi geliri - -

Azinlik disi paylar - -

Net kar (zarar) (5.839.678) 23.639.238




PORTFOY SINIRLAMALARI

EK-6 PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana Hesap

ilgili Diizenleme

31.12.2011 (TL)

31.12.2010 (TL)

Kalemleri
. Seri: VI, No:11,
A | Para ve Sermaye Piyasasi Araglari Md.27/ (b) 0,00 0,00
B Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Seri: VI, No:11, 171.208.470,00 | 158.767.000,00
Dayali Haklar Md.27/ (a)
- Seri: VI, No:11,
C | Istirakler Md.27/ (b) 148.574.601,00 0,00
T _— Seri: VI, No:11,
lligkili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan) Md.24/ () 0,00 0,00
Diger Varliklar 141.681.452,00 2.347.669,00
. Seri: VI, No:11,
D | Toplam Varliklar (Aktif Toplami) Md.4/ (i) 461.464.523,00 | 161.114.669,00
E | Finansal Borglar ﬁl%”ég/" No:11, 174.248.892,00|  81.338.558,00
F | Diger Finansal Yiikimllikler ,\Sﬂzr'ég/" No:11, 0,00 0,00
. , Seri: VI, No:11,
G | Finansal Kiralama Borglari Md.35 0,00 0,00
I _ Seri: VI, No:11,
H | lligkili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) Md.24/ (g) 124.555,00 0,00
| | Ozkaynaklar ,\Sﬂz”ég/" No:11, 07.657.484.00 |  73.798.003,00
Diger Kaynaklar 189.433.592,00 5.978.108,00
D |Toplam Kaynaklar Seri: VI, No:t, | 44 464.523,00| 161.114.669,00
Md.4/ (i)
Konsolide Olmayan (Bireysel) Diger Finansal Bilgiler ilgili Diizenleme | 31.12.2011 (TL) | 31.12.2010 (TL)
Al Para ve Sermaye Piyasasi Araglarinin 3 Yillik Gayrimenkul Seri: VI, No:11, 0.00 0.00
Odemeleri I¢in Tutulan Kisim Md.27/ (b) ' ’
. R Seri: VI, No:11,
A2 | Vadeli / Vadesiz/ Déviz Md.27/ (b) 795.235,00 391.145,74
. Seri: VI, No:11,
A3 | Yabanci Sermaye Piyasasl Araglari Md.27/ (o) 0,00 0,00
B1 Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Seri: VI, No:11, 0.00 0.00
Gayrimenkule Dayali Haklar Md.27/ (c) ’ ’
. Seri: VI, No:11,
B2 | Atil Tutulan Arsa / Araziler Md.27/ (d) 0,00 0,00
- Seri: VI, No:11,
C1 | Yabanci Istirakler Md.27/ (c) 0,00 0,00
; . - Seri: VI, No:11,
C2 | Isletmeci Sirkete Istirakler Md.32/ A 0,00 0,00
L . Seri: VI, No:11,
J | Gayrinakdi Krediler Md.35 0,00 0,00
K Uzerine Proje gelistirilecek millkiyeti ortakliga ait olmayan ipotekli | Seri: VI, No:11, 0.00 0.00
arsalarin ipotek bedelleri Md.25/ (n) ’ ’




Asgari/

Portfdy Sinirlamalan ilgili Diizenleme 31.12.2011 31.12.2010 Azami
(TL) (TL) 0
ran

Uzerinde proje gelistirilecek miilkiyeti ortakliga ait olmayan Seri: VI, No:11, 0% 0% 10%
ipotekli arsalarin ipotek bedelleri Md.25/ (n)
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Seri: VI, No:11, 0 0 0
Dayal Haklar Md.27/ (a), (b) 37% %%  50%
Para ve Sermaye Piyasas| Araglari ile Istirakler I\Sﬂzrg;//l,(g\l)oﬂ K 32% 0% 50%
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Seri: VI No:11
Gayrimenkule Dayali Haklar, Istirakler, Sermaye Piyasasi Md é7 / ,(c) Y 0% 0% 49%
Araclari '
At Tutulan Arsal Araziler I\Sﬂzr'é;//"(g°:1 K 0% 0%|  20%
isletmeci Sirkete Igtirak l\SAzné;/ l/ Xj o, 0% 0% 10%
Borglanma Sinin ,\Sﬂzr'ég/" No:11, 179% 110%|  500%
VadelilVadesiz TLIDéviz ,\Sﬂzr'é;//"(é“)o“ K 0% 0%|  10%

31.12.2011 TARIHLI MALI TABLO VE DIPNOTLARI:




