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Deneyim, güç ve sayg›nl›kla özdefl bir kurumsal
kimli¤e sahip olan ‹fl GYO, 765 milyon YTL
net aktif de¤eri, 633 milyon YTL piyasa de¤eri
ile Türkiye’nin lider gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤›
flirketidir.

Nitelikli portföyünden elde etti¤i istikrarl› kira
gelirleriyle yüksek kârl›l›¤›n› devam ettiren
‹fl GYO'nun amac›, yat›r›mc›lar›na minimum
riskle en yüksek getiriyi sa¤lamakt›r.

‹fl GYO, tüm faaliyetlerinde, Türkiye'de
dinamik, istikrarl› ve profesyonel bir
gayrimenkul piyasas›n›n yarat›lmas›na katk›da
bulunmaya özen göstermektedir.

‹fl GYO: Türkiye’nin
lider gayrimenkul
yat›r›m ortakl›¤›
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18 N‹SAN 2005 TAR‹HL‹ OLA⁄AN
GENEL KURUL TOPLANTISI
GÜNDEM‹

1. Aç›l›fl, Baflkanl›k Divan›’n›n oluflturulmas› ve
toplant› tutanaklar›n›n imzalanmas› için Divan’a
yetki verilmesi.

2. Yönetim Kurulu ve Denetçiler Raporlar› ile
2004 y›l› bilanço ve kâr-zarar hesaplar›n›n
okunmas›, görüflülmesi ve onaylanmas›.

3. Yönetim Kurulu Üyeleri ile Denetçilerin 2004
y›l› çal›flmalar›ndan dolay› ayr› ayr› ibras›.

4. 2004 y›l› faaliyet kâr›n›n da¤›t›m›yla ilgili Yönetim
Kurulu önerisinin görüflülmesi ve karara
ba¤lanmas›.

5. Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Seri: IV, No: 27
say›l› Tebli¤i uyar›nca 2003 y›l› kâr›n›n
hesaplanmas›nda gerçekleflmemifl sermaye
kazanc› olarak özel yedeklere aktar›lan
352.009 YTL’nin tamam›n›n 2004 y›l› içinde
gerçekleflmesi üzerine “Geçmifl Y›l Kârlar›”
hesab›na aktar›lmas›n›n onaylanmas›.

6. Yönetim Kurulu taraf›ndan bir y›l için seçilen
Ba¤›ms›z Denetim Kuruluflu’nun SPK, Seri: X,
No: 16 say›l› Tebli¤’in 24. Maddesi gere¤i Genel
Kurul’un onay›na sunulmas›.

7. Ana sözleflmenin 11. ve 19. maddeleri uyar›nca
Yönetim Kurulu Üyeleri ve Denetçilerin seçilmesi.

8. Yönetim Kurulu Üyeleri’nin ve Denetçilerin
ücretlerinin tespiti.

9. Dilek ve öneriler.

sunduklar›m›z
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GENEL KURUL TOPLANTISI
VE KATILIM

Genel Kurul Ola¤an ve Ola¤anüstü olarak toplan›r.
Ola¤an Genel Kurul, flirketin hesap devresinin
sonundan itibaren mümkün olan en k›sa süre
içinde ve y›lda, en az bir defa toplan›r ve Türk
Ticaret Kanununun 369. maddesi hükmü göz
önüne al›narak Yönetim Kurulu taraf›ndan haz›rlanan
gündemdeki konular› görüflüp karara ba¤lar.

Genel Kurul toplant›lar›nda her pay sahibinin
1 oy hakk› vard›r. Ola¤an ve Ola¤anüstü Genel
Kurul toplant›lar›nda Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›
komiserinin haz›r bulunmas› flartt›r. Komiserin
yoklu¤unda yap›lacak Genel Kurul toplant›s›nda
al›nacak kararlar geçersizdir.

Genel Kurul toplant›lar›nda pay sahipleri kendi
aralar›ndan veya hariçten tayin edecekleri vekil
vas›tas›yla temsil olunabilirler. fiirkette pay sahibi
olan temsilciler kendi oylar›ndan baflka temsil
ettikleri ortaklar›n sahip oldu¤u oylar› da
kullanmaya yetkilidirler. Yetki belgesinin fleklini
Sermaye Piyasas› Kurulu düzenlemeleri
çerçevesinde Yönetim Kurulu belirler. Yetki
belgesinin yaz›l› olmas› flartt›r. Temsilci, yetki
devreden orta¤›n yetki belgesinde belirtilmifl
olmas› kayd›yla oyu devredenin iste¤i
do¤rultusunda kullanmak zorundad›r. Vekaleten
oy kullan›lmas› konusunda Sermaye Piyasas›
Kurulu'nun ilgili düzenlemelerine uyulur.

Genel Kurul toplant›lar›nda oylar Sermaye Piyasas›
Kurulu düzenlemeleri çerçevesinde vekaleten
kullan›lanlar› da belirten belgeler gösterilerek el
kald›r›lmak suretiyle verilir. Ancak haz›r bulunan
pay sahiplerinin temsil ettikleri sermayenin
1/10'una sahip olanlar›n iste¤i üzerine gizli oya
baflvurulabilir.

Toplant›ya Kat›l›m fiartlar›:

Toplant›ya, kendi ad›na kay›tl› en az bir hisseye
sahip olanlar, bizzat veya vekalet vermek suretiyle
kat›labilirler.

Genel Kurul’a bizzat kat›lacak veya vekil
gönderecek ortaklar›m›z›n;
• Sahip olduklar› hisse senetleri ve kimlik
belgelerini,
• Hisse senetleri Bankalar ve Arac› Kurumlar
taraf›ndan saklanan ortaklar›m›z›n, blokaj
mektuplar›n›,

Tüzel kifli ortaklar›n, temsille görevlendirdikleri
kifliye ait yetki belgelerini;
• Toplant› gününden en az bir hafta önce mesai
saati sonuna kadar ibraz ederek fiirket
Merkezi’nden Girifl Kart› almalar› veya
vekaletname düzenlemeleri gerekmektedir.

Genel Kurul toplant›s› öncesi, sona eren hesap
dönemine ait bilanço, kâr ve zarar tablosu ile
Yönetim Kurulu ve Denetçi Raporlar›, toplant›
tarihinden 21 gün önce fiirket Merkezinde
ortaklar›m›z›n incelemelerine haz›r
bulundurulmaktad›r.
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765
milyon YTL
portföy net aktif de¤eri

633
milyon YTL
piyasa de¤eri

YTL 2003 2004 De¤iflim (%)

Aktif Büyüklü¤ü 645.137.605 801.046.032 24,1

Öz Sermaye Büyüklü¤ü 628.353.281 778.839.644 23,9

Net Dönem Kâr› 32.705.196 105.109.351 221,3

Portföy Net Aktif De¤eri 551.736.393 765.024.288 38,7

 

Paybafl› Net Aktif De¤er 2,34 2,32 (0,8)

ISGYO Hisse Fiyat› (*) 1,30 1,92 79

Piyasa De¤eri 306.397.000 633.500.000 79

‹fl GYO, 2004 y›l›nda da sa¤l›kl› bilanço
yap›s›n› sürdürmüfl, %24’lük aktif
büyüme kaydetmifltir.

ORTAK PAY TUTARI ORANI (%)

Türkiye ‹fl Bankas› 167.867.885 50,87

Di¤er 162.098.115 49,13

TOPLAM 329.966.000 100,00

%50,87%49,13

T. ‹fl Bankas›

Di¤er

(*) 2003 y› sonu kapan›fl fiyat›, karfl›laflt›rma yap›labilmesi için 2004 y›l› içinde yap›lan sermaye art›r›m›na göre düzeltilmifltir.

Ortakl›k Yap›s›



Profil
Unvan›: ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.
Kurulufl tarihi: 6 A¤ustos 1999
Ç›kar›lm›fl sermayesi: 329.966.000 YTL
Kay›tl› sermaye tavan›: 500.000.000 YTL
Halka arz tarihi: 1-3 Aral›k 1999
Halka arz fiyat›: 1.400 TL
fiirket merkezi: ‹stanbul

Tarihçe

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi., her ikisi de
1998 y›l›nda kurulmufl ve ayr› ayr› faaliyetlerini
sürdüren ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m ve Proje
De¤erlendirme A.fi.’nin Merkez Gayrimenkul
Yat›r›m ve Proje De¤erlendirme A.fi.’ni tüm aktif
ve pasifleriyle devralarak 6 A¤ustos 1999 tarihinde
gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤›na dönüflmesi
suretiyle kurulmufltur.

Faaliyet Konusu

fiirket, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Gayrimenkul
Yat›r›m Ortakl›klar›na iliflkin düzenlemelerinde
yaz›l› amaç ve konularda ifltigal etmek üzere
faaliyetlerini sürdürmekte, portföy yat›r›m
politikalar› ve yönetim s›n›rlamalar›nda, Sermaye
Piyasas› Kurulu’nun düzenleme ve mevzuat›na
uygun hareket etmektedir.

fiirketimiz, gayrimenkullere, gayrimenkule dayal›
sermaye piyasas› araçlar›na, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayal› haklara ve di¤er
sermaye piyasas› araçlar›na yat›r›m yapabilen
portföy yönetim flirketidir.

Misyonumuz

‹stikrarl› büyüme ve yüksek kârl›l›k ile
hissedarlar›m›z için paylafl›labilir de¤eri en yüksek
noktalara ç›karmak olup, bu kapsamda

• ‹fl GYO, kuruldu¤u günden itibaren, isabetli
yat›r›mlar› ve kaynaklar›n› etkin bir flekilde
de¤erlendirmek suretiyle istikrarl› büyümesini
sürdürmektedir.

• ‹fl GYO, hissedarlar›na en yüksek getiriyi
kazand›rmay› hedefledi¤i için sektördeki de¤er
art›r›c› f›rsatlar› yak›ndan takip etmektedir.

• Faaliyetleri itibariyle benimsedi¤i ve uygulad›¤›
etik de¤erleri ve yat›r›mc›s›n› bilgilendirmedeki
aç›kl›k ve fleffafl›¤› sayesinde uyand›rd›¤› güven,
‹fl GYO'nun sektördeki konumunu
güçlendirmektedir.
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yönetim kurulu
Dr. Gürman Tevfik – Yönetim Kurulu Baflkan›
Eskiflehir ‹ktisadi Ticari ‹limler Akademisi’nde lisans, ABD’de University of Colorado’da, ‹flletme
Yönetimi üzerine yüksek lisans ve ‹stanbul Üniversitesi‘nde Uluslararas› ‹flletme üzerine doktora
derecesi bulunan Tevfik, meslek hayat›na T. ‹fl Bankas›’nda Müfettifl Yard›mc›s› olarak bafllam›flt›r.
S›ras›yla Menkul K›ymetler Müdürlü¤ü’nde Müdür Yard›mc›s›, Grup Müdürü olarak görev yapan
Tevfik, 14 Aral›k 2000 tarihinden itibaren ‹fl Portföy Yönetimi A.fi. Genel Müdürlü¤ü görevini
yürütmektedir. Gürman Tevfik’in befli ortak çal›flma olmak üzere, bankac›l›k ve finans konular›nda
yay›mlanm›fl alt› adet kitab›, çok say›da makalesi bulunmaktad›r. Dr. Gürman Tevfik ‹fl GYO Yönetim
Kurulu Baflkan› olup, 2002 y›l›ndan itibaren Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticileri Derne¤i
Baflkanl›¤›’n› yapmaktad›r.

12.04.2004 - 18.04.2005

Buket Himmeto¤lu – Baflkan Vekili
Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi’nden lisans ve yüksek lisans derecesi olan Himmeto¤lu,
meslek hayat›na T. ‹fl Bankas›, Hukuk Müflavirli¤inde avukat olarak bafllam›flt›r. S›ras›yla Müflavir
Avukat, Hukuk Müflavir Yard›mc›s›, Bölge Hukuk Müflaviri görevlerinde bulunmufl olup, Temmuz
2002’den itibaren Hukuk Müflavirli¤i görevini yürütmektedir.

12.04.2004 - 18.04.2005

‹rfan Tufan Karao¤lu – Ba¤›ms›z Yönetim Kurulu Üyesi
‹stanbul Teknik Üniversitesi, ‹nflaat Mühendisli¤i bölümünü 1953 y›l›nda bitiren Karaao¤lu, flantiye
flefli¤i ile meslek hayat›na bafllam›fl, 1964-1997 y›llar› aras›nda 33 y›la yak›n bir süre Yüksel ‹nflaat
A.fi. orta¤›, Genel Müdürü, Yönetim Kurulu Üyesi ve Baflkan› olarak büyük inflaat projelerinde görev
alm›flt›r. Alt›nkaya Baraj› ve Hidroelektrik Santrali, Sultansuyu Baraj› inflaat›, Türk limanlar›n›n
projelendirilmesinden Ç›ra¤an Saray›’n›n restorasyonuna varan birçok önemli eserde imzas› olan
Karao¤lu, inflaat sektöründeki tecrübelerini ba¤›ms›z üye olarak ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤›
ile paylaflmaktad›r.

12.04.2004 - 18.04.2005

Haldun Baydar – Ba¤›ms›z Yönetim Kurulu Üyesi
1969 y›l›nda ODTÜ Mimarl›k Fakültesi’ni bitiren Baydar’›n Universite de Paris VIII’de fiehir Planlama
lisans› ve Paris I. Pantheon, Sorbonne’dan doktoras› bulunmaktad›r. Paris’te muhtelif firmalarda,
‹mar ve ‹skan Bakanl›¤›’nda Planlama Müdürlü¤ü’nde mimar olarak, Orta Do¤u fiehircilik ve Yat›r›m
A.fi.’de Planlama Müdürü ve Konteks A.fi.’de Planlama ve Üretim Koordinatörü olarak çal›flm›flt›r.
Halen Form Mimarl›k Ltd. fiti.’nin kurucusu olarak proje ve uygulama faaliyetlerini sürdürmektedir.

12.04.2004 - 18.04.2005

Kemal fiahin
Orta Do¤u Teknik Üniversitesi ‹flletme Bölümü’nden lisan derecesi bulunmaktad›r. T.C. Turizm
Bankas›’nda meslek hayat›na bafllayan ve daha sonra Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.’de Müfettifl Yard›mc›s›
ve Müfettifl olarak toplam on y›ll›k görev yapan fiahin, halen T.‹fl Bankas›, ‹fltirakler Müdürlü¤ü’nde
gayrimenkul ve inflaat grubu flirketlerden sorumlu Müdür Yard›mc›s› olarak çal›flmaktad›r. Bu
görevinin yan› s›ra, T. ‹fl Bankas› A.fi.’nin muhtelif ifltirak flirketlerinde Yönetim veya Denetim Kurulu
Üyesi olarak görev yapmaktad›r.

12.04.2004 - 18.04.2005
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denetim kurulu

Mukadder Gündem
12.04.2004 - 18.04.2005

Tuncay Güler
12.04.2004 - 18.04.2005

Ertu¤rul Senem
12.04.2004 - 18.04.2005

denetimden sorumlu komite

Buket Himmeto¤lu
21.04.2004 - 18.04.2005

Kemal fiahin
21.04.2004 - 18.04.2005
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üst yönetim

Turgay Tanes
Genel Müdür

Hülya Demir
Genel MüdürYard›mc›s›

Tu¤rul Gürdal
Mali ve ‹dari ‹fller Müdürü

T. Aydan Ormanc›
Yat›r›m ve Proje Gelifltirme Müdürü

P›nar Ersin Kollu
Hukuk Müflavir Yard›mc›s›

Vergi Dan›flman›
DRT Denetim Revizyon Tasdik Yeminli Mali Müflavirlik A.fi.

Ba¤›ms›z Denetleme Kuruluflu
Denetim Serbest Mali Müflavirlik A.fi. (Deloitte & Touche Tohmatsu üyesi)

Ba¤›ms›z Ekspertiz Kurulufllar›
Vak›f Gayrimenkul Ekspertiz ve De¤erlendirme A.fi.
Gayrimenkul Ekspertiz ve De¤erlendirme A.fi.
TSKB Gayrimenkul De¤erleme A.fi.

dan›flmanl›k, denetim ve
ekspertiz hizmetleri al›nan firmalar:
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BA⁄IMSIZ YÖNET‹M KURULU
ÜYELER‹M‹Z‹N BA⁄IMSIZLIK BEYANLARI

Lider giriflimci Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. ile lider
giriflimcinin %10 dan fazla paya veya bu oranda
oy hakk›na sahip oldu¤u flirketlerle, ortakl›kta
%10 veya üzerinde pay sahibi veya bu oranda
oy hakk› olan ortaklar ile, ortakl›kta yönetim
kuruluna aday gösterme imtiyaz›n› içeren pay
sahibi ortaklar ile, iflletmeci flirket ile Gayrimenkul
Ortakl›klar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i'nin
18. Maddesinin (c) ve (d) bentlerinde yaz›l› kiflilerin
%10'dan fazla paya veya bu oranda oy hakk›na
sahip oldu¤u flirketlerle, son 2 y›l içerisinde
istihdam, sermaye veya ticari anlamda do¤rudan
veya dolayl› bir iliflkim olmad›¤›n› ve eflim dahil
üçüncü dereceye kadar kan veya s›hri h›s›ml›k
bulunmad›¤›n› beyan ederim.

‹rfan Tufan Karao¤lu               Haldun Baydar

YIL ‹Ç‹NDE MEYDANA GELEN
ORGAN‹ZASYON, SERMAYE, ORTAKLIK
YAPISI VE YÖNET‹M YAPISI
DE⁄‹fi‹KL‹KLER‹

Sermaye ve Ortakl›k Yap›s› De¤ifliklikleri:

T. ‹fl Bankas› A.fi.’nin 24.08.2004 tarihinde yapm›fl
oldu¤u pay sat›fl› ile, fiirketimiz sermayesindeki
pay›, y›l sonu itibariyle %50,87’ye inmifltir. 1

Yönetim Kurulumuzun 29 Eylül 2004 tarihinde
yap›lan toplant›s›nda, fiirketimizin ç›kar›lm›fl
sermayesinin 47.138.000 YTL (%20) bedelli ve
47.138.000 YTL (%20) özsermaye enflasyon
düzeltme farklar›ndan karfl›lanmak üzere bedelsiz
olarak 94.276.000 YTL art›r›larak, 235.690.000
YTL’den 329.966.000 YTL’ye yükseltilmesine
karar verilmifl ve 19 Ekim 2004 tarihinde Sermaye
Piyasas› Kurulu’na baflvurulmufltur. Sermaye
art›r›m›na iliflkin rüçhan haklar›, 15-29 Aral›k 2004
tarihleri aras›nda kulland›r›lm›flt›r. Süre sonunda

ortaklar taraf›ndan kullan›lmayan paylar›n nominal
de¤eri 351.366 YTL’dir. Rapor tarihi itibariyle
sermayenin tescili için ifllemler yürütülmektedir.

Organizasyon Yap›s› De¤ifliklikleri:

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri uyar›nca, baflta pay
sahipleri olmak üzere flirketin menfaat
sahiplerini de etkileyebilecek, flirket risklerinin
en aza indirilebilmesi amac›yla flirket bünyesinde
bir risk yönetim mekanizmas›n›n oluflturulmas›
ve yat›r›mc›larla iliflkiler faaliyetini yürütecek
ba¤›ms›z bir birimin kurulmas›na yönelik
çal›flmalara bafllanm›flt›r. 2

Yönetim Yap›s› De¤ifliklikleri:

Y›l içinde emekliye ayr›lan fiirket Genel Müdürü
Sn. Türkövün Koç’un yerine, 08.03.2004 tarihli
Yönetim Kurulu karar› ile fiirketin kuruluflundan
itibaren Yönetim Kurulu üyeli¤i görevini sürdüren
Sn. Turgay Tanes atanm›flt›r. Boflalan Yönetim
Kurulu üyeli¤ine ise Ola¤an Genel Kurul tarihine
kadar görev yapmak üzere Sn. ‹nci Y›lmaz
seçilmifltir. Ola¤an Genel Kurul toplant›s›nda
seçilen ve 2004 y›l› içinde görevde bulunan
Yönetim Kurulu üyeleri ve bu üyelere ait
özgeçmifller 6. sayfada sunulmufltur.

1 
T. ‹fl Bankas› A.fi.’nin 24.01.2005 tarihinde yabanc› kurumsal

yat›r›mc›lara yapt›¤› hisse senedi sat›fl› ile ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m
Ortakl›¤› A.fi.’deki pay› %42,19’a inmifltir.
2 
28 Ocak 2005 tarihinde Risk Yönetimi ve Yat›r›mc›larla ‹liflkiler

Müdürlü¤ü kurulmufl, söz konusu birimde, bir yönetici
ve bir uzman olmak üzere iki kifli görevlendirilmifltir.



Ekonomiye bak›fl
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Enflasyon ve büyümede y›l sonu hedeflerinin
ilerisinde sonuçlar elde edilmesi sayesinde
2004 y›l› genel olarak olumlu geliflmelerin
yafland›¤› bir y›l olmufltur.



EKONOM‹YE BAKIfi

Makro ekonomik göstergelerdeki iyileflmelerin
devam etmesi ve sürdürülebilir büyümenin yap›
tafllar›n›n olufltu¤u istikrar ortam›n›n sa¤lanmas›,
enflasyon ve büyümede y›l sonu hedeflerinin
ilerisinde sonuçlar elde edilmesi sayesinde 2004
y›l› genel olarak olumlu geliflmelerin yafland›¤›
bir y›l olmufltur.

Yap›sal sorunlar›n çözüm yoluna girdi¤i ve
a¤›rlaflan küresel koflullara ra¤men ekonominin
uygulanan s›k› maliye ve para politikalar› sonucu
oluflan güven ortam› sayesinde tempolu bir
flekilde büyüdü¤ü gözlenmektedir. Düflük
enflasyon oran› ve ekonominin büyümeye devam
etmesi önümüzdeki dönem için beklentilere de
olumlu bir hava yans›tmaktad›r. 2005 y›l›na yönelik
arz-talep unsurlar›n›n enflasyona katk›s›n›n bir
önceki döneme k›yasla daha s›n›rl› olmas›
öngörüldü¤ünden, enflasyondaki düflüfl e¤iliminin
devam edece¤i beklenmektedir.

Ekonomide yaflanan yap›sal de¤iflimle birlikte
2004 y›l› içinde önem arzeden riskli konularda
olumlu aflamalar kaydedilmifltir. Baflta AB üyeli¤i
olmak üzere Türkiye aç›s›ndan önem tafl›yan
konularda 2004 y›l› genelinde çözüm odakl›
politikalar üretilebilmifltir. Ekonomik program›n
uygulanmas›ndaki kararl›l›k ve genifl kesimler
taraf›ndan istikrar›n sa¤lanmas› için en önemli
araç olarak görülmesi, Türkiye ekonomisinin d›fl
kaynakl› floklara karfl› direncinin artmas›n› da
sa¤lam›flt›r. Önümüzdeki dönemde de bu kararl›l›k
sürdürüldü¤ü takdirde düflük enflasyon-yüksek
büyüme politikas› desteklenebilecektir.

SEKTÖREL ANAL‹Z

‹nflaat sektöründe ise, 2004 y›l›nda genel
ekonomideki olumlu havaya ra¤men beklenen
büyüme gözlemlenememifltir. Bilindi¤i üzere,
inflaat sektörü ekonominin lokomotif sektörü
olmas› ve istihdam yarat›c› özelli¤i sayesinde
ülke ekonomisi için büyük önem tafl›maktad›r.
Ancak 2001 y›l›ndan itibaren ekonomiyle ters
orant›l› olarak bir daralma yaflamaktad›r. Son
dönemlerdeki ekonomik büyümeye ra¤men,
Türkiye’nin halen karfl› karfl›ya oldu¤u en önemli
iktisadi sorunlar›n bafl›nda gelen ve ciddiyetini
koruyan yüksek iflsizlik oranlar› da inflaat
sektöründeki küçülme ile do¤rudan iliflkilidir.

Kamunun toplu konut hamleleri, yerel
yönetimlerce yeni yerleflim alanlar› yaratmak için
bafllat›lan haz›rl›klar, dünyada geçerli olan
“Mortgage” (ipotekli konut finansman sistemi)
sisteminin önümüzdeki y›l itibariyle ülkemizde
de uygulamaya geçebilmesi için yap›lan
çal›flmalar, ayr›ca özel sektör yat›r›mlar›n›n artmas›
gayrimenkul sektörünün canlanaca¤› yönünde
olumlu göstergelerdir. Mortgage sisteminin
gayrimenkul sektörüne olumlu etkisi olaca¤›
düflünülmekte ve sistemin alt yap›s› için 2005
y›l› haz›rl›k safhas› olarak öngörülmektedir.
Bununla birlikte sistemin ifllevsellik kazanabilmesi
için ekonomide beklenmedik olumsuz bir geliflme
yaflanmamas›, enflasyondaki ve faiz oranlar›ndaki
düflüflün de kal›c› olmas› gerekmektedir. 1998
y›l›ndan bu yana sat›fl ve üretim baz›nda ivme
kaybeden gayrimenkul sektörünün 2004 y›l›nda
ivme kazand›¤› görülmekte ve bu e¤ilimin 2005
y›l›nda da devam etmesi beklenmektedir. Söz
konusu ivme, inflaat sektörü ile ba¤lant›l› olarak
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GSMH BÜYÜME ORANI (%)

Dönem 2000 2001 2002 2003 2004

1. Çeyrek 4,2 (3,3)  0,6 7,4 12,4

2. Çeyrek 5,4 (12,3) 10,4  3,6 14,4

3. Çeyrek 7,2 (9,1)  8,0 5,6 4,7

4. Çeyrek 7,8 (12,3) 11,8 7,2 (*)

Y›l Ortalamas› 6,3 (9,5) 7,9 5,9 10,5

Kaynak: D‹E  (*) Raporun yay›n tarihinde henüz aç›klanmam›flt›r.
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faaliyet göstermekte olan gayrimenkul yat›r›m
ortakl›klar›n› (GYO) da önemli ölçüde
etkilemektedir.

Y›l sonu itibariyle, Borsa’da ifllem gören
gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n›n toplam piyasa
de¤eri 1.009.000.000 YTL, toplam net aktif de¤eri
ise 1.352.000.000 YTL’dir. fiirketimiz yaklafl›k
633 milyon YTL piyasa de¤eri ile sektörün
%63’ünü, 765 milyon YTL net aktif de¤eri ile
sektörün yaklafl›k %57’sini temsil etmektedir.

Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›, gayrimenkullere,
gayrimenkule dayal› haklara ve gayrimenkul
projelerine portföy de¤erlerinin en az %50’si
oran›nda yat›r›m yapmak, portföylerini sektör,
bölge ve gayrimenkul baz›nda çeflitlendirmek
zorundad›r. Borsa’da ifllem gören GYO’lar›n
31.12.2004 tarihli portföy de¤er tablolar›na göre,
portföy yat›r›mlar›n›n da¤›l›m› grafik A’da
sunulmufltur. ‹nflaat› tamamlanm›fl ofis, iflyeri,
al›flverifl merkezi, otopark, otel, e¤lence merkezi
vb. tafl›nmazlar “binalar” ad› alt›nda toplanm›fl
olup, söz konusu tafl›nmazlara yap›lan yat›r›m
toplam portföy yat›r›mlar›n›n %71’i seviyesindedir.
Para ve sermaye piyasas› araçlar›na yap›lan

yat›r›m, toplam portföylerinin, %11’ine, devam
etmekte olan projeler ise %10’una karfl›l›k
gelmektedir. Genel ekonomide yaflanan gözle
görülür iyileflmelerle birlikte, izleyen y›llarda flirket
portföylerindeki gayrimenkul projesi oran›n›n
artmas› beklenmektedir.

31.12.2004 tarihli portföy de¤er tablomuza göre,
portföy yat›r›m›n›n %57’si ofis, %17’si otel ve
e¤lence merkezi, %11’i devam etmekte olan
proje (Kanyon Projesi), %8’i al›flverifl merkezi ve
%7’si para ve sermaye piyasas› araçlar›ndan
oluflmaktad›r. Gayrimenkul projesi, yasal
düzenleme gere¤i portföy de¤er tablosu tarihine
kadar oluflan maliyeti üzerinden portföy
hesaplamas›na dahil edilmektedir. Portföy
yat›r›mlar›m›z›n %93’ü gayrimenkul sektöründe
olup, fiirketimiz as›l faaliyet konusuna
yo¤unlaflm›flt›r.

Kanyon Projesi’nin tamamlanmas› ile birlikte
al›flverifl merkezi yat›r›m›n›n, gerek kiralanabilir
alan baz›nda gerekse de¤er baz›nda toplam
portföy içindeki pay›n›n artmas› beklenmektedir.

%63

%37

‹fl Gayrimenkul
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31.12.2004 GYO Sektörü
Piyasa De¤eri Da¤›l›m›
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%43
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MEVZUAT DE⁄‹fi‹KL‹KLER‹

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar›na ‹liflkin Esaslar
Tebli¤inde De¤ifliklik Yap›lmas›na Dair Tebli¤
(Seri: VI, No: 17) 18.05.2004 tarih ve 25466 say›l›
Resmi Gazete’de yay›nlanarak yürürlü¤e girmifltir.
Söz konusu tebli¤ ile gayrimenkul yat›r›m
ortakl›klar›n›n kurucular›na ve kurulufl usullerine,
hisse senetlerinin Kurul kayd›na al›nmas› ve halka
arz›na, yönetimine ve yöneticilerinde aranacak
niteliklere, faaliyet konular› ve portföy s›n›rlamalar›
ile kamuyu ayd›nlatma kapsam›nda periyodik
olarak aç›klayacaklar› bilgilere iliflkin de¤ifliklikler
yap›lm›flt›r. Söz konusu de¤iflikliklerden baz›lar›
afla¤›da olup, daha detayl› bilgi www.spk.gov.tr
adresinden al›nabilir.

• Portföy yat›r›mlar› ile ilgili yeni düzenlemeye
göre, GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkule
dayal› haklara ve gayrimenkul projelerine portföy
de¤erlerinin en az %50’si oran›nda yat›r›m yapmak
zorundad›r. Bunlar d›fl›nda kalan varl›klara
(sermaye piyasas› araçlar› ve nakit varl›klara)
portföy de¤erinin en fazla %50’si tutar›nda yat›r›m
yapabilecektir.

• GYO’lar kira geliri elde etti¤i gayrimenkullerinin
temizlik, güvenlik, genel idare ve pazarlama ifllerini
kendileri de yapabilecektir.

• GYO’lar›n vadeli, vadesiz mevduat yat›r›m› da
portföy yat›r›m›na dahil edilmifl ve portföy
de¤erinin %10’u ile s›n›rland›r›lm›flt›r.

• GYO’lar›n yasal izinleri al›nm›fl has›lat paylafl›ml›
projelere de yat›r›m yap›labilece¤i hükme
ba¤lanm›flt›r.

• Portföye al›m›ndan itibaren 1 y›l içinde üzerinde
proje gelifltirilmeyen arsa ve arazilerin oran›n›n,
portföy de¤erinin %10’unu geçemeyece¤ine
iliflkin maddedeki süre s›n›r› “3 y›l” olarak
de¤ifltirilmifltir.

• Öz kaynaklar›n›, 2 kat›na kadar olan borçlanma
s›n›r›, GYO net aktif de¤erinin 3 kat›na ç›kar›lm›flt›r.

• GYO’nun iflletmeci flirketlere ve di¤er GYO’lara
ve belli bir gayrimenkulün al›nmas› amac›yla
faaliyet konusu yaln›zca gayrimenkul olan
yurtd›fl›nda kurulu flirketlere ve söz konusu

gayrimenkul portföy de¤erinin en az %75’ini
oluflturan Türkiye’de kurulu flirketlere ifltirak
edebilece¤i ve söz konusu ifltirak tutar›n›n, GYO
portföy de¤erinin %10’unu aflamayaca¤› hükme
ba¤lanm›flt›r.

• Ayl›k gönderilen portföy de¤er tablolar›n›n 3
ayda bir, 3 ayl›k döneme iliflkin geliflmeleri
özetleyen ve Yönetim Kurulu taraf›ndan haz›rlanan
rapor ile birlikte Kurul’a gönderilece¤i yönünde
de¤ifliklik yap›lm›flt›r.

• GYO’lar›n kamuya aç›klama yapmak ve ilk genel
kurulda ortaklara bilgi vermek flart›yla mevcut
piyasa koflullar› göz önünde bulundurularak
portföyden sat›fl ve kiralama ifllemlerinde
ekspertiz de¤erinin alt›nda, al›m ifllemlerinde ise
ekspertiz de¤erinin üstünde ifllem yapabilece¤i
hükme ba¤lanm›flt›r.

Mevzuattaki de¤iflikliklerin d›fl›nda GYO’lar›
ilgilendiren bir di¤er önemli konu ise mortgage
sisteminin (ipotekli konut finansman sistemi)
ülkemizde hayata geçirilmesine yönelik
çal›flmalar›n yo¤unluk kazanmas›d›r.

15-20 y›l vade ile kira öder gibi ev sahibi olabilmeyi
sa¤layacak olan bu sistemin gelmesiyle inflaat
sektöründe de bir canlanma olmas›
beklenmektedir. Y›l içinde, ipotekli konut
finansman sisteminin ülkemizde hayata
geçirilmesine yönelik çal›flmalarda somut ad›mlar
at›lm›flt›r. ‹potekli konut finansman sistemine
iliflkin çeflitli kanunlarda de¤ifliklik yap›lmas›na
iliflkin kanun tasar›s› tasla¤› haz›rlanm›fl ve Aral›k
ay› içinde tasar› ilgili mercilere gönderilmifltir.
2005 y›l› içinde yasalaflmas› öngörülen ipotekli
konut finansman sistemi, ifllemeye bafllad›¤›nda
GYO eliyle gelifltirilecek konut projelerini
alabilecek haz›r bir tüketici kitlesinin oluflmas›na
katk›da bulunaca¤›ndan, gelecekte GYO’lar›n
daha yo¤un bir flekilde konut sektöründe olmalar›
beklenmektedir. Ayr›ca, ipotekli konut finansman
sistemi için yap›lan çal›flmalar›n, yabanc›
yat›r›mc›lar›n gerek ülkemizde yapaca¤› do¤rudan
gayrimenkul yat›r›m›na olan ilgisini, gerekse GYO
hisselerine olan ilgisini art›rmas› da
beklenmektedir.



2004 y›l› faaliyetleri
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2004 y›l›nda Kanyon projesi
planlanan flekilde devam
ederken,  fiirket’in portföy
getirisini art›ran yat›r›mlar da
yap›lm›flt›r.



YATIRIM FAAL‹YETLER‹
2004 y›l› Kanyon Projesi’nin planlanan flekilde
devam etti¤i ve portföyü çeflitlendiren ve portföy
getirisini art›ran yat›r›mlar›n yap›ld›¤› bir y›l
olmufltur.

Kanyon Projesi
Kanyon Projesi, yaklafl›k brüt 250.000 m2’lik inflaat
alan› üzerinde 27 katl› ofis binas› ve 179 üniteden
oluflan konut blo¤u yaklafl›k 198 ba¤›ms›z
bölümün yer alaca¤› dört katl› bir al›flverifl merkezi
ve sinemadan oluflmaktad›r. Eczac›bafl› ‹laç Sanayi
ve Ticaret A.fi. ile maliyet ve has›lat›n yar› yar›ya
paylafl›m› esas› ile müflterek olarak yürütülen ve
flirketimizin tamamen özkaynakla finanse etti¤i
Kanyon Projesi’nin arsa borcuna iliflkin son taksit
1 Temmuz 2004 tarihinde ödenmifl ve projeye
iliflkin arsa borcumuz kalmam›flt›r.

2004 y›l› sonu itibariyle kaba inflaat iflleri geçici
kabule haz›r hale gelmifltir; toplam beton hacmi
148.276 m3, toplam donat› miktar› 26.702 ton,
toplam duvar imalat› 41.179 m2 ve toplam s›va
imalat› 46.958 m2 olarak gerçekleflmifltir.

2004 y›l›nda ince ifller kapsam›nda altyap›,
mekanik ve tesisat iflleri, asansör ve yürüyen
merdiven, elektrik tesisat›, alüminyum giydirme
cephe iflleri, birinci k›s›m mimari ve ince yap›
iflleri ile tafl giydirme cephe iflleri yap›lan ihaleler
sonucunda alt yüklenicilere verilmifl ve projenin
seyrine paralel imalatlar bafllam›flt›r. Ayr›ca konut
blo¤u mimari ve ince yap› ifllerine ait ihale
çal›flmalar› rapor tarihi itibariyle devam etmektedir.
Projenin 2006 ilk bahar›nda tamamlanmas›
planlanmaktad›r.

Y›l içinde Kanyon Kompleksi’nin 634 say›l› Kat
Mülkiyeti Kanunu çerçevesinde yönetimi ve
pazarlama faaliyetlerini yerine getirmek amac› ile
100.000 YTL sermayeli, Kanyon Yönetim, ‹flletim
ve Pazarlama Limited fiirketi, Eczac›bafl› Holding
A.fi. ile yar› yar›ya ortak olarak kurulmufl,
06.10.2004 tarihinde Ticaret Siciline tescil
edilmifltir. Aral›k ay› içinde, söz konusu flirketin
kadrosu oluflturulmufltur.

Proje bünyesinde bulunan konutlar›n ön sat›fl›na,
Haziran ay›nda bafllanm›fl ve herhangi bir tan›t›m
çal›flmas› yap›lmadan Ekim ay›na kadar konutlar›n
yar›s› sat›lm›flt›r. 2004 y›l› sonu itibariyle 179
ünitenin %70’i sat›lm›fl ve flirketimiz pay›na
yaklafl›k 24,2 milyon YTL tutar›nda tahsilat
gerçekleflmifltir. Söz konusu sat›fl, 2004 y›l›na
iliflkin beklentinin %20 kadar üzerindedir.

Gerek proje inflaat›n›n, gerekse pazarlama
faaliyetlerinin seyri aç›s›ndan maruz kal›nabilecek
en büyük risk, faaliyet ortam› riski olup, do¤rudan
makro ekonomik geliflmelerin tesiri alt›ndad›r.
Geride kalan y›l, ülke ekonomisinde iyileflmenin
sürdü¤ü, faiz oranlar›n›n düflüfl seyrine devam
etti¤i ve fonlama vadelerinin artt›¤› bir y›l olurken,
Kanyon Projesinde inflaat ve pazarlama aç›s›ndan
iyi bir ivme yakalanm›fl ve hedeflerin üzerinde
sat›fl gerçeklefltirilmifltir.

Proje kapsam›ndaki konutlar› sat›n alacak kiflilerin,
sat›fl bedelinin azami %90’›na kadar olan k›sm›n›n
kredilendirilmesi konusunda T. ‹fl Bankas› ile
sözleflme imzalanm›flt›r. Sözleflme çerçevesinde,
T. ‹fl Bankas› taraf›ndan konut kredisi tahsisi
halinde, müflterilerimizin sat›n alacaklar› konutlar
üzerinde Banka lehine ipotek tesis edilece¤i tarihe
kadar söz konusu kredilerin T. ‹fl Bankas› A.fi.’ye
geri ödenmesi Eczac›bafl› ‹laç ve ‹fl GYO taraf›ndan
garanti edilmektedir.

Proje ile ilgili olarak rapor dönemi içinde, KDV
hariç 12,9 milyon YTL’lik k›sm› arsa borcunun
son taksiti olmak üzere, yaklafl›k KDV hariç
32 milyon YTL tutar›nda harcama yap›lm›flt›r.

Di¤er Faaliyetler
Misyonumuzda belirtildi¤i üzere, hissedarlar›n›
en yüksek getiriye ortak etmeyi hedefleyen
fiirketimiz, y›l içinde de sektördeki de¤er artt›r›c›
f›rsatlar›n yak›n takipçisi olmufltur. Bir yandan net
aktif büyüme sa¤layan, di¤er taraftan nakit
yaratma kapasitemizi art›ran üç adet tafl›nmaz,
T. ‹fl Bankas› A.fi.’den toplam 43.000.000 YTL
bedelle sat›n al›nm›fl ve söz konusu Bankaya 15
y›ll›¤›na ekspertiz de¤eri üzerinden kiraya
verilmifltir. Tafl›nmazlara iliflkin detayl› bilgi
“Gayrimenkul Portföyü” bölümünde yer
almaktad›r.

Tatilya E¤lence Merkezi çevresinde, toplam alan›
50.309 m2 olan parsellerden 105 No’lu parsel
üzerine, Real Hipermarket binas› yap›lmas› ve bu
binan›n 20 y›ll›k süre ile Metro Grubu, Real
Hipermarketler Zinciri A.fi.’ye kiralanmas›
hususundaki çal›flmalar sürdürülmektedir.

K‹RALAMA FAAL‹YETLER‹

2004 y›l› portföydeki gayrimenkullerin doluluk
oranlar›nda büyük çapta de¤ifliklik
gerçekleflmemifl, kiralama faaliyetleri sonucunda
yüksek doluluk oranlar› muhafaza edilmifltir.
Marmaris Solaris Plaza al›flverifl merkezindeki
doluluk oran› %95’e ulaflm›flt›r.
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2005 Y›l›na iliflkin beklentiler
2005 y›l› Kanyon Projesi ile ilgili altyap›, mekanik
ve tesisat iflleri, asansör ve yürüyen merdiven,
elektrik tesisat›, alüminyum giydirme cephe iflleri,
mimari ve ince yap› iflleri ile tafl giydirme cephe
ifllerinin tamamlanmas› planlanmaktad›r. Proje
bünyesindeki konutlar›n kalan k›sm›n›n sat›fl›n›n
tamamlanmas› ve bu sat›fllardan pay›m›za 12,5
milyon dolar tahsilat yap›lmas›, al›flverifl merkezi
ve ofis katlar›n›n %90’›n›n kiralanmas›
hedeflenmektedir. Seven Seas Oteli ile ilgili 2004
y›l› içinde planlanan ve ihale edilen yenileme
yat›r›mlar›n›n, söz konusu otelin sezon aç›l›fl›ndan
önce tamamlanmas› beklenmektedir.

Aral›k 2004’te al›nan ve 15’er y›ll›¤›na kiraya
verilen üç gayrimenkulün etkisi ile 2005 y›l›nda
y›ll›k kira gelirimiz yaklafl›k 3 milyon dolar artarak
28 milyon dolara ulaflacakt›r. Kira geliri elde edilen
gayrimenkullerimizin ve kirac›lar›m›z›n nitelikli
olmas›, kira sözleflmelerinde kira bedelinin
belirlendi¤i para cinsi, yat›r›m yap›lan
gayrimenkullerin türü ve bulunduklar› co¤rafi
lokasyon aç›s›ndan çeflitlendirilmifl olmas›
sebebiyle, kira gelirlerimizde uzun dönemde
olumsuz yönde bir de¤iflim beklenmemektedir.

fiirketimiz 2005 y›l›nda da portföy getirisini
art›rarak yeni yat›r›m f›rsatlar›n›n takipçisi olacakt›r.

D‹⁄ER KONULAR

Taraf olunan davalar hakk›nda bilgi
fiirket aleyhine 2004 y›l› içinde aç›lan önemli dava,
kamu otoriteleri taraf›ndan yap›lan uyar›, ihtar
veya verilen idari para cezas› bulunmamaktad›r.

Dönem içerisinde, portföydeki tafl›nmazlardan
biriyle ilgili süren tazminat davas› sonuçlanm›fl,
flirketimizin bina maliki s›fat›yla kusursuz sorumlu
olmas› nedeniyle, 8.535 YTL tutar›nda tazminat
ödemesine hükmedilmifltir. Önceki y›llarda fiirket
aleyhine aç›lm›fl bulunan ve 2004 y›l› sonu itibariyle
devam eden toplam 61.465 YTL tutar›nda
tazminat davas› bulunmaktad›r; ancak tutar ve
konu itibariyle flirket faaliyetlerini etkileyecek bir
öneme sahip de¤ildir.

Grup içi flirketler ve di¤er ilgili kifli ve
kurumlarla yap›lan önemli tutardaki
ifllemlerin analizi
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤› olarak faaliyet
gösteren ve Sermaye Piyasas› Kurulu
düzenlemeleri çerçevesinde portföy yöneten
fiirketimiz, gerek gayrimenkul portföyünden
yapaca¤› sat›fl ve kiralama ifllemlerinde, gerekse
portföye yapaca¤› al›m ifllemlerinde karfl› taraf›n
grup flirketi veya herhangi bir flekilde ilgili
oldu¤umuz kifli ve kurum oldu¤una bak›lmaks›z›n,
Sermaye Piyasas› Kurulu’nca yetkilendirilen resmi

ekspertiz flirketlerinin belirledi¤i ekspertiz
de¤erlerini kullanmaktad›r. Grup içi flirketlerle
yap›lan ifllemlere iliflkin bilgiye, 5 nolu gelir tablosu
dipnotunda yer verilmifltir. (Sayfa 69)

Faaliyetlerle ilgili öngörülebilir risklere
iliflkin aç›klama
fiirketin temel fonksiyonu portföy yönetimi olup,
bu kapsamda kira geliri elde etmek amac›yla
tamamlanm›fl gayrimenkullere ve gayrimenkul
projelerine yat›r›m yap›lmaktad›r.

Kira geliri elde edilen gayrimenkullerle ilgili en
genifl anlamda olas› riskler, genel ekonomide
yaflanabilecek olumsuzluklar sebebiyle kirac›lar›n
ödeme gücünün düflmesi, gayrimenkullerimizin
bulundu¤u lokasyonlarda arz fazlas›n›n olmas› ve
do¤al afet riski olarak say›labilir. fiirketimiz, maruz
kalabilece¤i riskleri dikkate alarak, portföyündeki
gayrimenkulleri faaliyet alanlar›nda isim yapm›fl,
mali gücü yüksek kifliler ile ulusal ve uluslararas›
firma ve kurulufllara kiraya vermektedir. Portföy
gelirlerimizin istikrar›n› teminen, portföyün
gayrimenkul türü ve kira bedelinin belirlendi¤i
para cinsi bak›m›ndan çeflitlendirilmesine özen
gösterilmektedir. Yat›r›m kararlar› al›n›rken,
yat›r›ma konu gayrimenkulün nitelikli olmas› ve
kirac›s›n›n haz›r olmas› birincil önceli¤imiz
oldu¤undan, gayrimenkullerimizin bulundu¤u
lokasyonlarda oluflacak arz fazlas›n›n kiralanabilir
portföyümüzün doluluk oran› üzerinde önemli bir
etkisi olmamaktad›r.

Portföyümüzdeki gayrimenkuller, her türlü riske
karfl› rayiç de¤erleri üzerinden sigortalanm›flt›r.
Gayrimenkulün türü ve buna ba¤l› kullan›m flekline
göre sadece gayrimenkullerimiz de¤il, söz konusu
gayrimenkulün kullan›c›s› veya ziyaretçisi de
öngörülebilir risklere karfl› teminat alt›na al›nm›flt›r.

Devam etmekte olan projelerle ilgili genel
ekonomide meydana gelecek öngörülemeyen
risklerin d›fl›nda, taahhütçü firmalardan veya
flirketimizin mali durumundan kaynaklanabilecek
risklerden söz edilebilir. fiirketimiz, gayrimenkul
projesi ile ilgili tüm taahhüt ifllerini, konusunda
tecrübeli, mali bünyesi güçlü, teknik yeterlili¤i
yüksek firmalara ihale sonucu vermektedir.
Projeler için gerekli nakit ihtiyac›n›n tam ve
zaman›nda karfl›lanabilmesi amac›yla, nakit
varl›klar›m›z para cinsi ve vade aç›s›ndan
yap›land›r›lmakta ve de¤iflen piyasa koflullar›na
göre pozisyon al›nmaktad›r. Mevcut gayrimenkul
portföyümüzden elde edilen kira gelirleri, nakit
yaratma kapasitemizi güçlendirdi¤inden, flirketimiz
devam etmekte olan gayrimenkul projesinin
finansman›nda borçlanma yoluna gitmeyip, projeyi
tamamen öz kaynaklar›yla finanse edebilmektedir.
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F‹NANSAL DURUM

31.12.2004 tarihli portföy de¤er tablomuzda yer
alan para ve sermaye piyasas› araçlar›n›n toplam
de¤eri 54.020.312 YTL olup, portföy de¤erimizin
yaklafl›k %7’sine karfl›l›k gelmektedir. Toplam
para ve sermaye piyasas› araçlar›n›n %68’lik
bölümü vadeli ve vadesiz döviz tevdiat
hesaplar›ndan, %25’lik k›sm› devlet tahvili ve
hazine bonosundan, kalan k›s›m ise B Tipi yat›r›m
fonu kat›lma belgesinden oluflmaktad›r.

‹MKB PERFORMANSI

2004 y›l›nda Türk liras› baz›nda Ulusal-100 Endeks
yaklafl›k %34 oran›nda, Gayrimenkul Yat›r›m
Ortakl›klar› Endeksi yaklafl›k %73 oran›nda art›fl
göstermifltir. Ayn› dönemde yaklafl›k %80
oran›nda de¤er kazanan hisse senedimiz, IMKB
Ulusal-100 ve sektör endeksinin üzerinde bir
performans sergilemifltir.

IMKB Ulusal-30 Endeksi üyesi olan fiirketimizin
2004 y›l› günlük ortalama ifllem hacmi, bir önceki
sene ortalamas›na göre yaklafl›k dört kat artarak
8.550.930 YTL olarak gerçekleflmifltir.

Hisse senedimizin 2004 y›l› sonu kapan›fl fiyat›
1,92 YTL olup, 2,32 YTL olan pay bafl› net aktif
de¤erine göre yaklafl›k %17’lik bir iskonto söz
konusudur. Net aktif de¤erimiz, geçen seneye
göre Türk liras› baz›nda yaklafl›k %39 oran›nda
artarak 765 milyon YTL ‘ye ulaflm›flt›r. Di¤er tüm
de¤iflkenler sabit tutuldu¤unda, Kanyon Projesi’nin
tamamlanmas› ile birlikte, net aktif de¤erimizde
önemli bir art›fl olmas› beklenmektedir.

2004 Y›l› ‹MKB Ulusal-100, GYO Endeksi ve ISGYO Fiyat Geliflimi

‹SGYO 2004 Y›l› Günlük ‹fllem Hacmi ve Fiyat Grafi¤i
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Türkiye’nin seçkin
gayrimenkulleri
Kira geliri elde edilen gayrimenkuller

• ‹stanbul ‹fl Kuleleri kompleksinde yer alan Kule-2 ve Kule-3, bu iki kuleyi birbirine ba¤layan platformda
bulunan Kule Çarfl› Al›flverifl Merkezi
• Ankara ‹fl Kulesi
• Maslak Binas›
• Tatilya E¤lence Merkezi
• Seven Seas Oteli
• Solaris Plaza Al›flverifl Merkezi
• Ankara - Ulus Banka hizmet binas›
• Ankara - K›z›lay Banka hizmet binas›
• Antalya - Banka hizmet binas›

Proje gelifltirilen gayrimenkuller

• Kanyon Projesi (Al›flverifl Merkezi, Sinema-E¤lence Blo¤u, Ofis Blo¤u ve Konut Blo¤u)

Di¤er gayrimenkuller

• 4. Levent’te ‹fl Kuleleri’ne bitiflik 7.613 m2’lik proje gelifltirilebilir arsa
• Tatilya çevresindeki 50.309 m2’lik arsa
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‹stanbul ‹fl Kuleleri
Kompleksi (Kule - 2, Kule - 3 ve Kule Çarfl›)

Lokasyon: ‹stanbul'un en önemli ifl bölgesi olan Levent - Maslak ekseninde, bu eksenin ana arteri
olan Büyükdere Caddesi üzerinde, 4. Levent semtinde

Kiralanabilir alan: Kiralanabilir 27'fler kat› bulunan ve 34 kattan oluflan iki ofis kulesi ve toplam
30 ma¤azan›n yer ald›¤› Kule Çarfl› al›flverifl merkezinden oluflmaktad›r.

Portföye girifl tarihi: 2000

Ekspertiz de¤eri: 316.276.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 22.287.153 YTL

Di¤er bilgiler: ‹fl Kuleleri, altyap›s› ve teknolojisi ile 2000’li y›llar›n ihtiyaçlar›n› karfl›layacak flekilde
tasarlan›rken, kalite, sa¤laml›k, güvenlik, konfor ve tasarrufun en üst düzeyde tutulmas› temel ilkeler
olarak benimsenmifltir.

‹fl Kuleleri bulundu¤u bölgedeki A s›n›f› ofis arz›na önemli oranda katk›da bulunmakta olup, faaliyet
konular›nda isim yapm›fl ve finansal aç›dan güçlü yerli ve yabanc› firmalara ortalama 5 y›l süre ile
kiraya verilmifltir.

52 katl› Türkiye ‹fl Bankas› Genel Müdürlük Binas›, ‹fl Sanat Kültür Merkezi aktivitelerinin gerçeklefltirildi¤i
oditoryum ve sanat galerisiyle ayn› lokasyonu paylaflan ‹fl Kuleleri Kompleksi, kültür-sanat ve ifl
dünyas›n›n bulufltu¤u önde gelen merkezler aras›nda yer almaktad›r.

‹stanbul ‹fl Kuleleri, hayranl›k uyand›ran mimarisiyle sadece ifl dünyas›n›n de¤il ‹stanbul’un modern
yüzünün sembolü haline gelmifltir.

4. Levent’te, ‹fl Kuleleri kompleksi içerisinde yer alan Kule Çarfl›, çal›flanlar›n ve ziyaretçilerin al›flverifl
yapmak, ö¤le ve akflam yeme¤i zamanlar›n› de¤erlendirmek için u¤rad›klar›, nefes ald›ran butik bir
al›flverifl ve e¤lence noktas›d›r. Merkez bünyesinde 30 ma¤aza ve restoran çeflitli ürünleriyle 365
gün kesintisiz hizmet vermektedir. Ayr›ca Kule Çarfl› bünyesinde yeni oluflturulmufl olan Kuledibi adl›
stand alanlar›yla ürün yelpazesi çeflitlendirilmifltir.

Kule Çarfl›, 491 araçl›k otopark kapasitesi ve ziyaretçilere huzurlu bir ortam sa¤layan güvenli¤iyle 365
gün hizmet vermektedir.

‹fl Kulelerine bitiflik arsa
Lokasyon: ‹stanbul 4. Levent, ‹fl Kuleleri önü
Alan: 7.613 m2

Tan›m: Arsa
Portföye girifl tarihi: 1999
Ekspertiz de¤eri: 3.045.200 YTL
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Ankara ‹fl Kulesi

Lokasyon: Ankara’n›n Çankaya ilçesi, Kavakl›dere semtinde, Türkiye’nin diplomatik ve siyasi
merkezinde

Kiralanabilir alan: 26.488 m2

Tan›m: 3 Blok ve toplam 29 kattan oluflan ofis binas›

Portföye girifl tarihi: 1999

Ekspertiz de¤eri: 88.820.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 4.285.011 YTL

Di¤er bilgiler: Ankara ‹fl Kulesi geçmiflte Türkiye ‹fl Bankas›'na “Genel Müdürlük” olarak hizmet
vermifl, Ankara’n›n modern yap›lara geçiflini bafllatan, halk›n de¤er yarg›lar›n› etkilemifl nostaljik anlam
tafl›yan bir binad›r.

Ankara ‹fl Kulesi; mimari konsepti do¤ru oturtulmufl, özgün bir yap› olup, herhangi bir döneme ait
olmayan bir prestij binas›d›r.
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Maslak Binas›

Lokasyon: ‹stanbul ili, fiiflli ilçesi, Levent - Maslak hatt›nda, Büyükdere Caddesi üzerinde

Kiralanabilir alan: 12.901 m2

Tan›m: Toplam 12 kattan oluflan ofis binas›

Portföye girifl tarihi: 2001

Ekspertiz de¤eri: 32.900.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 2.800.759 YTL

Di¤er bilgiler: Lokasyonu nedeniyle ulafl›m aç›s›ndan avantajl› ve yüksek ticari potansiyele sahip
olan bina, POAfi ve T. ‹fl Bankas› A.fi.’ye kiraya verilmifltir.



Gayrimenkul portföyü

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› Faaliyet Raporu 2004

sayfa 26



‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› Faaliyet Raporu 2004

sayfa 27

Tatilya

Lokasyon: ‹stanbul ili, Büyükçekmece ilçesi, Beylikdüzü mevkii

Kiralanabilir alan: 39.867 m2 Tatilya E¤lence Merkezi ve otoparka ait kapal› alan, 50.309 m2 proje
gelifltirilebilir alan

Tan›m: E¤lence ünitelerinin yer ald›¤› Tatilya binas›, kapal› otopark, stüdyo binas› ve
komflu 4 adet parsel

Portföye girifl tarihi: 2001

Ekspertiz de¤eri: Tatilya binas› ve otopark: 51.500.000 YTL
Proje gelifltirilebilir arsa: 29.500.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 452.163 YTL

Di¤er bilgiler: Nüfus yo¤unlu¤u gittikçe artan bir bölgede; türünün ilk örne¤i ve halen bu alandaki
en büyük ve özgün tesis özelli¤ini tafl›yan Tatilya, aç›ld›¤› 1996 y›l›ndan bu yana her yafltan ziyaretçiyi
tesislerinde a¤›rlamaktad›r. Tatilya, Türkiye’ nin ilk ve tek, Avrupa’n›n en büyük ve dünyan›n da
dördüncü büyük kapal› e¤lence park›d›r.

Yüksek mimari, estetik ve inflaat kalitesi, tamamlanm›fl alt yap›s›, ulafl›m imkanlar›n›n kolayl›¤› ve
geliflmekte olan bir bölgede bulunan Tatilya E¤lence Merkezi, çok genifl yelpazede e¤lence olanaklar›
sunmaktad›r. Mevcut e¤lence ünitelerinin yan› s›ra, Tatilya taraf›ndan düzenlenen gösteriler, food-
court olanaklar›, stüdyo binas› ve otopark imkan› Tatilya'y› e¤lence sektöründe önemli bir çekim
merkezi haline getirmektedir.

Tatilya E¤lence Merkezi çevresinde bulunan, toplam alan› 50.309 m2 olan parsellerden 105 No’lu
parsel üzerine Real Hipermarket binas› yap›lmas› ve bu binan›n 20 y›ll›k süre ile Metro Grubu,
Real Hipermarketler Zinciri A.fi.’ye kiralanmas› hususunda çal›flmalar sürdürülmektedir.
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Seven Seas Oteli

Lokasyon: Antalya ili, Manavgat ilçesi, Sorgun köyü, Titreyen Göl mevkii

Kiralanabilir alan: 52.699 m2

Tan›m: Denize s›f›r konumlu 5 y›ld›zl›, toplam 358 oda ve 782 yatak kapasiteli otel

‹flletmeci: Avrupa’n›n önde gelen tur operatörlerinden Magic Life

Portföye girifl tarihi: 2001

Ekspertiz de¤eri: 45.280.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 5.547.958 YTL

Di¤er bilgiler: Tarihi mekanlar›, do¤al güzellikleri, denizi ve günefli ile yerli ve yabanc› turistlerin
ra¤bet ettikleri ve yüksek ticari potansiyele sahip bir bölgede yer alan otel, bafll› bafl›na bir do¤a
harikas› olan Titreyen Göl’ün hemen yan›nda bulunmaktad›r. Türkiye'nin turistlerce tercih edilen
önemli turizm noktalar› taraf›ndan çevrelenmifl olmas› Seven Seas Oteli’ni yerli ve yabanc› konuklar
için cazip hale getirmektedir.
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Solaris Plaza
Al›flverifl Merkezi
Lokasyon: Mu¤la ili, Marmaris ilçesi, Kemeralt› mahallesi, Atatürk Caddesi üzerinde.

Kiralanabilir alan: 3.172 m2

Tan›m: 30 ba¤›ms›z bölümden oluflan al›flverifl merkezi

Portföye girifl tarihi: 2001

Ekspertiz de¤eri: 10.000.000 YTL

2004 kira geliri (KDV hariç): 400.993 YTL

Di¤er bilgiler: Ülkenin önemli turizm merkezlerinden Marmaris'in modern anlamda ilk al›flverifl
merkezi olan ve kirac› karmas› profesyonel bir flekilde planlanm›fl Solaris Plaza, yerli halka ve bölgeyi
ziyaret eden turistlere hizmet vermektedir.
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Ankara - Ulus
banka hizmet binas›
Lokasyon: Ankara ili, Alt›nda¤› ilçesi, Ulus semti

Kiralanabilir alan: 6.418 m2

Tan›m: Ticari geliflime aç›k, merkezi bölgede bulunan ofis binas›

Portföye girifl tarihi: Aral›k 2004

Ekspertiz de¤eri: 19.000.000 YTL

Y›ll›k kira geliri (KDV hariç): 01.01.2005 tarihinden itibaren 1.899.600 YTL

Di¤er bilgiler: T. ‹fl Bankas›’n›n 2. Genel Müdürlük Binas› olarak hizmet vermifl, mimarisi ile özel
oldu¤u kadar lokasyonu aç›s›ndan da ticari de¤er tafl›yan tarihi banka hizmet binas› 15 y›l süre ile
T. ‹fl Bankas› A.fi.’ye kiralanm›flt›r.
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Antalya
banka hizmet binas›
Lokasyon: Antalya ili, Merkez ilçesi

Kiralanabilir alan: 3.353 m2

Tan›m: Ticari geliflime aç›k, merkezi bölgede bulunan ofis binas›

Portföye girifl tarihi: 2004

Ekspertiz de¤eri: 8.000.000 YTL

Y›ll›k kira geliri (KDV hariç): 01.01.2005 tarihinden itibaren 800.400 YTL

Di¤er bilgiler: Türkiye’nin eflsiz güzellikteki güney illerinden Antalya’da, lokasyonu nedeniyle ulafl›m
aç›s›ndan avantajl› ve yüksek ticari potansiyele sahip bir bölgede bulunan banka hizmet binas›
15 y›l süre ile T. ‹fl Bankas› A.fi.’ye kiralanm›flt›r.
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Ankara - K›z›lay
banka hizmet binas›
Lokasyon: Ankara ili, K›z›lay semti

Kiralanabilir alan: 5.193 m2

Tan›m: Ticari geliflime aç›k, merkezi bölgede bulunan ofis binas›

Portföye girifl tarihi: 2004

Ekspertiz de¤eri: 16.000.000 YTL

Y›ll›k kira geliri (KDV hariç): 01.01.2005 tarihinden itibaren 1.600.200 YTL

Di¤er bilgiler: Ankara ’n›n ticaret ve ifl merkezi olarak bilinen K›z›lay semtinde yer alan banka hizmet
binas›,15 y›l süre ile T. ‹fl Bankas› A.fi.’ye kiralanm›flt›r.
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Kanyon projesi

Tan›m: Proje, Al›flverifl Merkezi, Sinema - E¤lence blo¤u, Ofis blo¤u ve Konut blo¤undan oluflmaktad›r.

Proje kapsam›: Ofis alan›, 29.903 m2 olup, her bir kat› 1.167 m2 olan 25 katl› bloktan oluflmaktad›r.
50.841 m2 alana yay›lan al›flverifl merkezi farkl› bir konsepte sahip olup, sirkülasyon alanlar› ve çeflitli
performans alanlar› aç›k olarak düzenlenmifltir. Proje bünyesinde geniflli¤i 75 m2'den 210 m2 'ye kadar
de¤iflen toplam 179 adet konut ünitesi, 1.579 kiflilik toplam 9 adet salondan oluflan sinema kompleksi
bulunmaktad›r.

Proje alan›: %50’si flirketimiz mülkiyetinde olan 29.427 m2 büyüklü¤ündeki arsa üzerinde yaklafl›k
250.000 m2 inflaat alan›.

Proje için öngörülen aç›l›fl tarihi: 2006 1. çeyrek

Di¤er bilgiler: ‹fl GYO taraf›ndan hayata geçirilen; dünya mimari trendlerine yön veren mimarl›k
firmas› Jerde Partnership International ve Tabanl›o¤lu Mimarl›k taraf›ndan flekillenen, ARUP’un tüm
dünyadan gelen mühendislik bilgileriyle somutlaflan Kanyon Projesi’nin tasar›m› ‹stanbul’daki mevcut
projelerden tamamen farkl›laflt›r›lm›fl ve çevre alanla bütünlük içinde olmas› amaçlanm›flt›r.

Proje, yaflam›n en önemli 3 boyutunu; EV, ‹fi VE E⁄LENCE-ALIfiVER‹fi’i dengeli bir tasar›mla
‹stanbul’un merkezi Levent’te buluflturmay› planlamaktad›r.
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DENET‹MDEN SORUMLU KOM‹TE BEYANI

fiirketin 1 Ocak 2004 ve 31 Aral›k 2004 dönemini kapsayan faaliyetleri ile ilgili muhasebe kay›tlar›n›n, Vergi Usul
Kanunu’nun enflasyon düzeltmeleri hükümlerine uygun olarak tutuldu¤u, ayn› dönemi kapsayan kamuya
aç›klanacak mali tablolar›n ise Sermaye Piyasas› Kurulu’nun, Seri: XI No:1, 3 ve Seri:XI No:20 say›l› Tebli¤leri
ile genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine ve standartlar›na uygun olarak haz›rland›¤›n› beyan ederiz.

          ÜYE             ÜYE

                        Buket Himmeto¤lu                                            Kemal fiahin

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› Faaliyet Raporu 2004

sayfa 43



‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› Faaliyet Raporu 2004

sayfa 44

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
YÖNET‹M KURULU’NUN 2004 YILI KÂR DA⁄ITIM ÖNER‹S‹ (YTL)
A-DÖNEM KÂRININ DA⁄ITIMI

1-DÖNEM KÂRI 19.229.600
2-GEÇM‹fi YILLAR ZARARLARI -
3-ÖDENECEK VERG‹LER -
Kurumlar Vergisi -
Gelir Vergisi Stopaj› -
Di¤er Vergi ve Benzerleri -
4-I.TERT‹P YASAL YEDEK AKÇE 961.480
5-GERÇEKLEfiMEM‹fi SERMAYE KAZANÇLARI 451.661

NET DA⁄ITILAB‹L‹R DÖNEM KÂRI 17.816.459

6-ORTAKLARA I.TEMETTÜ  16.480.732
-Adi Hisse Senedi Sahiplerine -
-‹mtiyazl› Hisse Senedi Sahiplerine -
7-MEMUR VE ‹fiÇ‹LERE TEMETTÜ -
8-YÖNET‹M KURULUNA TEMETTÜ -
9-ORTAKLARA II.TEMETTÜ  1.202.155
-Adi Hisse Senedi Sahiplerine -
-‹mtiyazl› Hisse Senedi Sahiplerine  -
10-‹K‹NC‹ TERT‹P YASAL YEDEK 133.573
11-STATÜ YEDEKLER‹ -
12-ÖZEL YEDEKLER -

OLA⁄ANÜSTÜ YEDEK -

B-YEDEKLERDEN DA⁄ITIM

1-Ortaklardan Pay -
 - Adi Hisse Senedi Sahipleri -
 - ‹mtiyazl› Hisse Senedi Sahipleri -
 2-Memur ve ‹flçilere Pay  -
 3-Yönetim Kuruluna Pay -

C-H‹SSE BAfiINA KÂR (YTL/%)

1- Adi Hisse Senedi Sahipleri 0,0583 YTL/%5,83
2- ‹mtiyazl› Hisse Senedi Sahipleri -

D-H‹SSE BAfiINA KÂR PAYI (YTL/%)

1- Adi Hisse Senedi Sahipleri 0,0536 YTL/%5,36
2- ‹mtiyazl› Hisse Senedi Sahipleri -



‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
2004 YILI DENETLEME KURULU RAPORU

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.'nin 01.01.2004 - 31.12.2004 dönemi hesap ve ifllemlerini Türk Ticaret
Kanunu, ortakl›¤›n esas sözleflmesi ve di¤er mevzuat ile genel kabul görmüfl muhasebe ilke ve standartlar›na
göre incelemifl bulunmaktay›z.

Görüflümüze göre, içeri¤ini benimsedi¤imiz ekli 31.12.2004 tarihi itibariyle düzenlenmifl bilanço, ortakl›¤›n an›lan
tarihteki mali durumunu; 01.01.2004-31.12.2004 dönemine ait gelir tablosu, an›lan döneme ait faaliyet sonuçlar›n›
gerçe¤e uygun ve do¤ru olarak yans›tmakta; kâr›n da¤›t›m› önerisi yasalara ve ortakl›k esas sözleflmesine uygun
bulunmaktad›r.

Bilançonun ve gelir tablosunun onaylanmas›n› ve Yönetim Kurulu'nun aklanmas›n› oylar›n›za arz ederiz.

 DENETLEME KURULU

Mukadder Gündem Tuncay Güler Ertu¤rul Senem
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Unvan›

Ortakl›¤›n Merkezi

Ç›kar›lm›fl Sermayesi

Faaliyet Konusu 

Denetçilerin Ad› ve Görev Süreleri, Ortak
veya fiirketin Personeli Olup Olmad›klar›

Kat›l›nan Yönetim Kurulu ve Yap›lan
Denetleme Kurulu Toplant›lar› Say›s›

Ortakl›k Hesaplar›, Defter ve Belgeleri
Üzerinde Yap›lan ‹ncelemenin Kapsam›
ve Hangi Tarihlerde ‹nceleme Yap›ld›¤›
Var›lan Sonuç

Türk Ticaret Kanunu’nun 353.maddesi
1.f›kras›n›n 3 Numaral› Bendi Gere¤ince
Ortakl›k Veznesinde Yap›lan Say›mlar›n
Say›s› ve Sonuçlar›

Türk Ticaret Kanunu’nun 353.maddesi
1.f›kras›n›n 4 Numaral› Bendi Gere¤ince
Yap›lan ‹nceleme Tarihleri ve Sonuçlar›

‹ntikal Eden fiikayet ve Yolsuzluklar ve
Bunlar Hakk›nda Yap›lan ‹fllemler

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.

‹stanbul

329.966.000-YTL.

fiirket, gayrimenkullere ve gayrimenkule dayal› sermaye
piyasas› araçlar› ile gayrimenkul projelerine yat›r›m
yapmak üzere kurulmufltur.

Mukadder Gündem
Tuncay Güler
Ertu¤rul Senem

Denetçiler ola¤an genel kurul tarihine kadar seçilmifl
olup, flirket orta¤› de¤ildirler.

12 (oniki)

Yasal defterler ve belgeler üzerinde Haziran ve Aral›k
aylar›nda yap›lan denetimler sonucunda kay›tlar ile
uygunlu¤u görülmüfltür.

2004 y›l› içerisinde 2 kez yasaya uygun olarak vezne
say›m› yap›lm›fl olup, kaydi ve fiili kasa mevcudu eflit
olarak tespit edilmifltir.

Kurulumuz her ay yap›lan incelemeler sonucunda; her
nevi k›ymetli evrak›n mevcut olup olmad›¤›n› tahkik
etmifl ve kay›tlar›na uygunlu¤unu tespit etmifltir.

Denetçili¤ini yapt›¤›m›z ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤›
A.fi. hakk›nda denetçilik yapt›¤›m›z devrede hiçbir
flikayet ve yolsuzluk taraf›m›za intikal etmemifltir.



Denetim raporu
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‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› Denetim Raporu 2004

1 OCAK – 31 ARALIK 2004 HESAP
DÖNEM‹NE A‹T BA⁄IMSIZ DENET‹M RAPORU

1 ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. ve ‹fltiraki’nin (birlikte "Grup") 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle
Sermaye Piyasas› Kurulu ("SPK") taraf›ndan yay›mlanan Seri XI No: 1 say›l› "Sermaye Piyasas›nda
Mali Tablo ve Raporlara ‹liflkin ‹lke ve Kurallar Hakk›nda Tebli¤" ve Seri XI No: 21 say›l› "Sermaye
Piyasas›nda Konsolide Mali Tablolara ve ‹fltiraklerin Muhasebelefltirilmesine ‹liflkin Usul ve
Esaslar Hakk›nda Tebli¤"e uygun olarak düzenlenen enflasyona göre düzeltilmifl konsolide
bilançosunu ve bu tarihte sona eren hesap dönemine ait enflasyona göre düzeltilmifl konsolide
gelir tablosunu incelemifl bulunuyoruz. Söz konusu konsolide mali tablolar, Türk Liras›’n›n
31 Aral›k 2004 tarihindeki cari sat›n alma gücüyle ifade edilmifltir. ‹ncelememiz, genel kabul
görmüfl denetim, ilke, esas ve standartlar›na uygun olarak yap›lm›fl ve dolay›s›yla hesap ve
ifllemlerle ilgili olarak muhasebe kay›tlar›n›n kontrolü ile gerekli gördü¤ümüz di¤er denetim
yöntem ve tekniklerini içermifltir.

2 Görüflümüze göre, söz konusu enflasyona göre düzeltilmifl konsolide mali tablolar Grup’un
31 Aral›k 2004 tarihindeki gerçek mali durumunu ve bu tarihte sona eren hesap dönemine ait
gerçek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK taraf›ndan yay›mlanan Seri XI No: 1 ve Seri: XI
No: 21 say›l› Tebli¤ler ile belirlenen genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine uygun olarak do¤ru
bir biçimde yans›tmaktad›r.

3 Görüflümüzü etkilememekle birlikte afla¤›daki hususa dikkat çekilmesi gerekli görülmüfltür:

fiirket, SPK’n›n muhasebe standartlar› uyar›nca bulunan özsermaye enflasyon muhasebesi olumlu
düzeltme farklar› ile yasal kay›tlar›ndaki özsermaye enflasyon muhasebesi olumlu düzeltme
farklar›ndan düflük olan›n› esas alarak 2004 y›l› içerisinde iç kaynaklar›ndan sermaye art›r›m›nda
bulunmufltur.

DENET‹M SERBEST MAL‹ MÜfiAV‹RL‹K A.fi.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Hasan KILIÇ
Sorumlu Ortak Bafl Denetçi

‹stanbul, 9 Mart 2005



GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI B‹LANÇO (YTL) 31.12.2004 31.12.2003

I. DÖNEN VARLIKLAR 183.486.774 131.911.541
A. Haz›r De¤erler 37.020.398 15.584.718

1. Kasa 3 18
2. Bankalar 37.020.395 15.584.700
3. Di¤er Haz›r De¤erler - -

B. Menkul K›ymetler 22.916.212 27.872.636
1. Hisse Senetleri - 229.439
2. Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar› - -
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar› 19.027.026 27.283.024
4. Di¤er Menkul K›ymetler 3.988.672 360.173
5. Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) (99.486) 0

C. K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 826.564 695.795
1. Al›c›lar 730.413 684.338
2. Alacak Senetleri 98.275 10.963
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 593 641
4. Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar - -
5. Alacak Reeskontu (-) (2.717) (147)
6. fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) - -

D. Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 5.737 60.093
1. Ortaklardan Alacaklar - -
2. ‹fltiraklerden Alacaklar - -
3. Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar - -
4. K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar 5.737 60.093
5. Alacak Reeskontu (-) - -
6. fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) - -

E. Stoklar 116.047.798 85.180.956
1. ‹lk Madde ve Malzeme - -
2. Yar› Mamüller - -
3. Ara Mamüller - -
4. Mamüller - -
5. Emtia 132.387.698 110.703.805
6. Di¤er Stoklar - -
7. Stok De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) (16.339.900) (25.522.849)
8. Verilen Siparifl Avanslar› - -

F. Di¤er Dönen Varl›klar 6.670.065 2.517.343
II. DURAN VARLIKLAR 617.559.258 513.226.064

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar - -
1. Al›c›lar - -
2. Alacak Senetleri - -
3. Verilen Depozito ve Teminatlar - -
4. Di¤er Uzun Vadeli Ticari Alacaklar - -
5. Alacak Reeskontu (-) - -
6. fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) - -

B. Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar - -
1. Ortaklardan Alacaklar - -
2. ‹fltiraklerden Alacaklar - -
3. Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar - -
4. Uzun Vadeli Di¤er Alacaklar - -
5. Alacak Reeskontu (-) - -
6. fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) - -

C. Finansal Duran Varl›klar - -
1. Ba¤l› Menkul K›ymetler - -
2. Ba¤l› Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) - -
3. ‹fltirakler - -
4. ‹fltiraklere Sermaye Taahhütleri (-) - -
5. ‹fltirakler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) - -
6. Ba¤l› Ortakl›klar - -
7. Ba¤l› Ortakl›klara Sermaye Taahhütleri (-) - -
8. Ba¤l› Ortakl›klar De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) - -
9. Di¤er Finansal Duran Varl›klar - -

D. Maddi Duran Varl›klar 593.279.591 488.055.594
1. Arazi ve Arsalar - -
2. Yerüstü ve Yeralt› Düzenleri - -
3. Binalar 766.044.948 722.050.005
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 87.841 82.854
5. Tafl›t Araç ve Gereçleri 81.242 61.879
6. Döfleme ve Demirbafllar 339.205 318.144
7. Di¤er Maddi Duran Varl›klar 37.296.030 36.832.944
8. Birikmifl Amortismanlar (-) (69.832.593) (53.190.452)
9. Yap›lmakta Olan Yat›r›mlar - -
10. Verilen Siparifl Avanslar› - -
11. Sabit K›ymet De¤er Düflükllü¤ü Karfl›l›¤› (-) (140.737.082) (218.099.780)

E. Maddi Olmayan Duran Varl›klar 24.260.794 25.084.532
1. Kurulufl ve Teflkilatlanma Giderleri 588 -
2. Haklar 24.116.028 24.994.267
3. fierefiye - -
4. Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri - -
5. Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar 144.178 90.265
6. Verilen Avanslar - -

F. Di¤er Duran Varl›klar 18.873 85.938

AKT‹F TOPLAMI 801.046.032 645.137.605 

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
(Tutarlar YTL olarak 31.12.2004 tarihindeki al›m gücü ile ifade edilmifltir.)
Enflasyona Göre Düzeltilmifl Konsolide (Seri XI No:20 ve 21) Ba¤›ms›z Denetim'den Geçmifl
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GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI B‹LANÇO (YTL) 31.12.2004 31.12.2003

I. KISA VADEL‹ BORÇLAR 2.163.877 16.655.411
A. Finansal Borçlar - -

1. Banka Kredileri - -
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri - -
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri - -
4. Ç›kar›lm›fl Bonolar ve Senetler - -
5. Di¤er Finansal Borçlar - -

B. Ticari Borçlar 973.184 757.385
1. Sat›c›lar 973.184 757.385
2. Borç Senetleri - -
3. Al›nan Depozito ve Teminatlar - -
4. Di¤er Ticari Borçlar - -
5. Borç Reeskontu (-) - -

C. Di¤er K›sa Vadeli Borçlar 1.190.389 15.898.026
1. Ortaklara Borçlar - -
2. ‹fltiraklere Borçlar - -
3. Ba¤l› Ortakl›klara Borçlar - -
4. Ödenecek Giderler 159 162.138
5. Ödenecek Vergi, Harç ve Di¤er Kesintiler 344.086 98.692
6. Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan Devlet Alacaklar› - -
7. K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 846.144 15.637.196
8. Borç Reeskontu (-) - -

D. Al›nan Siparifl Avanslar› - -
E. Borç ve Gider Karfl›l›klar› 304 -

1. Vergi Karfl›l›klar› - -
2. Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 304 -

II. UZUN VADEL‹ BORÇLAR 20.042.511 128.913
A. Finansal Borçlar - -

1. Banka Kredileri - -
2. Ç›kar›lm›fl Tahviller - -
3. Ç›kar›lm›fl Di¤er Menkul K›ymetler - -
4. Di¤er Finansal Borçlar - -

B. Ticari Borçlar - -
1. Sat›c›lar - -
2. Borç Senetleri - -
3. Al›nan Depozito ve Teminatlar - -
4. Di¤er Ticari Borçlar - -
5. Borç Reeskontu (-) - -

C. Di¤er Uzun Vadeli Borçlar - -
1. Ortaklara Borçlar - -
2. ‹fltiraklere Borçlar - -
3. Ba¤l› Ortakl›klara Borçlar - -
4. Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan Devlet Alacaklar› - -
5. Uzun Vadeli Di¤er Borçlar - -
6. Borç Reeskontu (-) - -

D. Al›nan Siparifl Avanslar› 19.893.597 -
E. Borç ve Gider Karfl›l›klar› 148.914 128.913

1. K›dem Tazminat› Karfl›l›klar› 148.914 128.913
2. Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› - -

III. ANA ORTAKLIK DIfiI ÖZSERMAYE - -
A. Ana Ortakl›k D›fl› Özsermaye - -

IV ÖZ SERMAYE 778.839.644 628.353.281
A. Sermaye 329.614.634 235.690.000
B. Sermaye Taahhütleri (-) - -
C. Emisyon Primi 19.839 19.839
D Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl› - -

1. Duran Varl›klardaki De¤er Art›fl› - -
2. ‹fltiraklerdeki De¤er Art›fl› - -
3. Borsa'da Oluflan De¤er Art›fl› - -

E. Yedekler 371.190 51.722.904
1. Yasal Yedekler - 2.742.522
2. Statü Yedekleri - -
3. Özel Yedekler 371.190 1.210.483
4. Ola¤anüstü Yedek - 47.769.899
5. Maliyet Art›fl Fonu - -
6. Sermayeye Eklenecek ‹fltirak Hisseleri ve Gayrimenkul Sat›fl Kazançlar› - -
7. Geçmifl Y›l Kar› - -

F. Net Dönem Kar› 105.109.351 32.705.196
G. Dönem Zarar› (-) - -
H. Geçmifl Y›llar Zararlar› (-) - (250.563.264)
I. Özsermaye Enflasyon Düzeltmesi Farklar› 343.724.630 558.778.606
J. Çevrim Farklar› - -

PAS‹F TOPLAMI 801.046.032 645.137.605 

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
(Tutarlar YTL olarak 31.12.2004 tarihindeki al›m gücü ile ifade edilmifltir.)
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GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI KONSOL‹DE GEL‹R TABLOSU (YTL) 31.12.2004 31.12.2003

A. Brüt Sat›fllar 37.647.008 43.718.330
1. Yurtiçi Sat›fllar 37.639.352 43.718.330
2. Yurtd›fl› Sat›fllar - -
3. Di¤er Sat›fllar 7.656 -

B. Sat›fllardan ‹ndirimler (-) - -
1. Sat›fltan ‹adeler (-) - -
2. Sat›fl ‹skontolar› (-) - -
3. Di¤er ‹ndirimler (-) - -

C. Net Sat›fllar 37.647.008 43.718.330
D. Sat›fllar›n Maliyeti (-) (20.495.959) (20.550.212)
BRÜT SATIfi KARI/(ZARARI) 17.151.049 23.168.118
E. Faaliyet Giderleri (-) (3.131.989) (2.970.901)

1. Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri (-) (39.256) (67.627)
2. Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) - -
3. Genel Yönetim Giderleri (-) (3.092.733) (2.903.274)

ESAS FAAL‹YET KARI/(ZARARI) 14.019.060 20.197.217
F. Di¤er Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 10.278.532 14.071.437

1. ‹fltiraklerden Temettü Gelirleri - -
2. Ba¤l› Ortakl›klardan Temettü Gelirleri - -
3. Faiz ve Di¤er Temettü Gelirleri 1.070.131 1.286.287
4. Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Karlar 9.208.401 12.785.150

G. Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (2.097.039) (35.189.769)
1. Reeskont Gideri (-) (4.761) (196)
2. Di¤er Gider ve Zararlar (-) (2.092.278) (35.189.573)

H. Finansman Giderleri (-) (3.006) -
1. K›sa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) (3.006) -
2. Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) - -

FAAL‹YET KARI/(ZARARI) 22.197.547 (921.115)
I. Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar 56.926.993 -

1. Konusu Kalmayan Karfl›l›klar 56.926.993 -
2. Önceki Dönem Gelir ve Karlar› - -
3. Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar - -

J. Ola¤anüstü Giderler ve Zararlar (-) (14.286) -
1. Çal›flmayan K›s›m Giderleri ve Zararlar› (-) - -
2. Önceki Dönem Gider ve Zararlar› (-) (14.286) -
3. Di¤er Ola¤anüstü Giderler ve Zararlar (-) - -

K. Net parasal pozisyon kar›/(zarar›) 25.999.401 33.626.311
DÖNEM KARI (ZARARI) 105.109.655 32.705.196
L. Ödenecek Vergi ve Yasal Yükümlülükler (-) (304) -
M. Ana Ortakl›k D›fl› Kar/(Zarar) - -
NET KONSOL‹DE DÖNEM KARI/(ZARARI) 105.109.351 32.705.196 

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
(Tutarlar YTL olarak 31.12.2004 tarihindeki al›m gücü ile ifade edilmifltir.)
Enflasyona Göre Düzeltilmifl Konsolide (Seri XI No:20 ve 21) Ba¤›ms›z Denetim'den Geçmifl
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Cari Dönem Önceki Dönem
1 Ocak - 31 Aral›k 2004 1 Ocak - 31 Aral›k 2003

A- DÖNEM BAfiI NAK‹T MEVCUDU 8,738,856 6,845,862
B- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T G‹R‹fiLER‹ 199,845,837 92,122,140

1- Sat›fllardan Elde Edilen Nakit 37,647,008 43,166,336
a. Net Sat›fl Has›lat› 37,647,008 43,718,330
b. Alacaklardaki (Sat›fllardan Kaynaklanan) Azal›fllar - -
c. Alacaklardaki (Sat›fllardan Kaynaklanan) Art›fllar (-) - (551,994)

2- Di¤er Faaliyetlerden Gel. ve Kar. Dolay› Sa¤lanan Nakit 7,152,652 13,794,186
3- Ola¤anüstü Gel.ve Kar. Sa¤lanan Nakit 56,926,993 -
4- K›sa Vadeli Borçlarda Art›fl (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) - -

a. Menkul K›ymet ‹hraçlar›ndan - -
b. Di¤er Art›fllar - -

5- Uzun Vadeli Borçlardaki Art›fllar (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) - -
6- Sermaye Artt›r›m›ndan Sa¤lanan Nakit 46,786,634 -
7- Di¤er Nakit Giriflleri 51,332,550 35,161,618

C- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T ÇIKIfiLARI 171,564,295 83,383,284
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Ç›k›fl› 3,095,680 21,355,599

a. Sat›fllar›n Maliyeti 20,495,959 20,550,212
b. Stoklardaki Art›fl - 18,261,220
c. Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Azal›fl - -
d. Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Art›fl (-) - (375,532)
e. Amortisman ve Karfl.Gibi Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Gid. (-) (17,400,279) (17,080,301)
f. Stoklardaki Azal›fl (-) - -

2- Faaliyetlerden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 3,005,510 2,698,306
a. Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 39,256 67,627
b. Pazarlama Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri - -
c. Genel Yönetim Giderleri 3,092,733 2,903,274
d. Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (-) (126,479) (272,595)

3- Di¤er Faaliyetlerden Gider ve Zararlardan Dolay› Nakit Ç›k›fl› 1,752,953 33,310,798
a. Di¤er Faaliyetlerle ‹lgili Gider ve Zararlar 1,752,953 35,189,769
b. Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Gider ve Zararlar (-) - (1,878,971)

4- Finansman Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 3,006 -
5- Ola¤anüstü Gider ve Zararlardan Dolay› Nakit Ç›k›fl› 14,286 -

a. Ola¤anüstü Gider ve Zararlar 14,286 -
b. Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Gider ve Zararlar (-) - -

6- Duran Varl›k Yat›r›mlar› Nedeniyle Nakit Ç›k›fl› 44,594,740 3,423,777
7- K›sa Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 14,791,052 3,526,594
8- Uzun Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) - 18,694,032
9- Ödenen Vergi ve Benzerleri 344,390 -
10- Ödenen Temettüler - -
11- Di¤er Nakit Ç›k›fllar› 103,962,678 374,178

D- DÖNEM SONU NAK‹T MEVCUDU 37,020,398 15,584,718
E- NAK‹T ARTIfiI VEYA AZALIfiI 28,281,542 8,738,856

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi KONSOL‹DE NAK‹T AKIM TABLOSU
(YEN‹ TÜRK L‹RASI “YTL) Ba¤›ms›z Denetim'den Geçmifl
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Cari Dönem Önceki Dönem
1 Ocak - 31 Aral›k 2004 1 Ocak - 31 Aral›k 2003

A- KAYNAKLAR 106,424,537 18,871,973
1- Faaliyet Kar›ndan Sa¤lanan Kaynak 39,724,305 28,171,840

a. Faaliyet Kar› 22,197,547 -
b. Amortismanlar (+) 17,526,758 17,303,564
c. Fon Ç›k›fl› Gerektirmeyen Di¤er Giderler (+) - 11,145,526
d. Fon Girifli Sa¤lamayan Gelirler (-) - (277,250)

2- Ola¤anüstü Kardan Sa¤lanan Kaynak - (9,299,867)
a. Ola¤anüstü Kar 56,926,993 -
b. Fon Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (+) 25,999,401 -
c. Fon Girifli Sa¤lamayan Gelirler (-) (82,926,394) (9,299,867)

3- Dönen Varl›klar›n Tutar›nda Azal›fl - -
4- Duran Varl›klar›n Tutar›nda Azal›fl - -
5- K›sa Vadeli Borçlarda Art›fl -
6- Uzun Vadeli Borçlarda Art›fl 19,913,598
7- Sermaye Artt›r›m› (Nakit Karfl›l›¤›) 46,786,634
8- Emisyon Primi -

B- KAYNAK KULLANIMLARI 106,424,537 18,871,973
1- Faaliyet Zarar›ndan Dolay› Kaynak Kullan›m› - 921,115

a. Faaliyet Zarar› - 921,115
b. Amortismanlar (+) - -
c. Fon Ç›k›fl› Gerektirmeyen Di¤er Giderler (+) - -
d. Fon Girifli Sa¤lamayan Di¤er Gelirler (-) - -

2- Ola¤anüstü Zarardan Dolay› Kaynak Kullan›m› 14,286 (33,626,312)
a. Ola¤anüstü Zarar 14,286
b. Fon Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (+) - -
c. Fon Girifli Sa¤lamayan Gelirler (-) - (33,626,312)

3- Ödenen Vergi ve Benzerleri 344,390 -
4- Ödenen Temettüler - -
5- Dönen Varl›klar›n Tutar›nda Art›fl 30,139,553 26,379,845
6- Duran Varl›klar›n Tutar›nda Art›fl 44,594,740 3,390,466
7- K›sa Vadeli Borçlarda Azal›fl 31,331,568 3,112,827
8- Uzun Vadeli Borçlarda Azal›fl - 18,694,032
9- Sermayede Azal›fl - -

NET ‹fiLETME SERMAYES‹NDEK‹ DE⁄‹fi‹M
1- Net ‹flletme Sermayesinde Art›fl 66,066,767 38,939,295
2- Net ‹flletme Sermayesinde Azal›fl - -

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi KONSOL‹DE FON AKIM TABLOSU
(YEN‹ TÜRK L‹RASI “YTL) Ba¤›ms›z Denetim'den Geçmifl
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1. GRUP’UN F‹‹L‹ FAAL‹YET KONUSU

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. ("fiirket"), her ikisi de 1998 y›l›nda kurulmufl ve ayr› ayr›
faaliyetlerini sürdüren ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m ve Proje De¤erlendirme A.fi. ile Merkez Gayrimenkul
Yat›r›m ve Proje De¤erlendirme A.fi.’nin tüm aktif ve pasifleri ile ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m ve Proje
De¤erlendirme A.fi. taraf›ndan devir al›narak 6 A¤ustos 1999 tarihinde gayrimenkul yat›r›m
ortakl›¤›na dönüflmesi suretiyle kurulmufltur.

fiirket’in temel amaç ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayal› sermaye piyasas›
araçlar›, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasas› araçlar›na yat›r›m yapmak gibi Sermaye
Piyasas› Kurulu’nun ("SPK") Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar›na iliflkin düzenlemelerinde yaz›l› amaç
ve konularda ifltigal etmektir. fiirket’in faaliyet esaslar›, portföy yat›r›m politikalar› ve yönetim
s›n›rlamalar›nda, SPK’n›n düzenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmas› esas al›nmaktad›r.

Kanyon Yönetim ‹flletim ve Pazarlama Ltd. fiti. ("Kanyon") 6 Ekim 2004 tarihinde ‹fl Gayrimenkul
Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi ve Eczac›bafl› Holding A.fi.’nin %50 ortakl›¤›yla kurulmufltur. ‹fltirakin temel
amaç ve faaliyet konusu konut, çarfl› ve ofis binalar›ndan meydana gelen Kanyon Kompleksi’nin
yöneticilik faaliyetlerini yerine getirmek; temizlik, güvenlik, bak›m onar›m, çevre düzenlemesi
faaliyetlerinde bulunmak; kompleksin tamam›ndaki projelerin tan›t›m› ve pazarlanmas›n›
gerçeklefltirip kiralanma ve sat›fllara arac›l›k etmektir. Kanyon’un mali tablolar›, müflterek yönetime
tabi ortakl›klar›n muhasebelefltirilmesi ilkeleri uyar›nca oransal konsolidasyon yöntemiyle ekli
konsolide mali tablolara dahil edilmifltir.

Konsolide mali tablolara iliflkin dipnotlarda ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi ve ifltiraki Kanyon
Yönetim ‹flletim ve Pazarlama Ltd. fiti. hep birlikte ("Grup") olarak an›lacakt›r.

2. SERMAYEN‹N %10 VE DAHA FAZLASINA SAH‹P ORTAKLAR

31 Aral›k 2004 ve 2003 tarihleri itibariyle sermayenin %10 ve daha fazlas›na sahip ortaklar
afla¤›daki gibidir:

‹fl Gayrimenkul Yat. Ort. A.fi. 31.12.2004 31.12.2003
Pay Pay Tutar› Pay Pay Tutar›

Ad› Oran› % YTL Oran› % YTL
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 50,93 167.867.885 66,34 156.357.245
Di¤er 49,07 161.746.749 33,66 79.332.755
Toplam 100,00 329.614.634 100,00 235.690.000
Enflasyon Düzeltmesi Farklar› 494.271.702 541.409.702
Zarar Mahsubu
(Bak›n›z Not:33) (150.589.912) -

343.681.790 541.409.702
Enflaslasyona Göre Düzeltilmifl Sermaye 673.296.424 777.099.702

Kanyon Yön. ‹fll. Paz. Ltd. fiti 31.12.2004 31.12.2003
Pay Pay Tutar› Pay Pay Tutar›

Ad› Oran› % YTL Oran› % YTL
‹fl Gayrimenkul Yat. Ort. A.fi. 50,00 50.000 -
Eczac›bafl› Holding A.fi. 50,00 50.000 -
Toplam 100,00 100.000 -
Enflasyon Düzeltmesi Farklar› - -
Enflasyona Göre Düzeltilmifl Sermaye 100.000 -

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
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3. SERMAYEY‹ TEMS‹L EDEN H‹SSE SENETLER‹NE TANINAN ‹MT‹YAZLAR

fiirket’in sermayesi her biri 1 YTL itibari de¤erde 329.614.634 adet hisseden oluflmaktad›r.
Hisselerin 471.380 YTL’lik bölümü nama yaz›l› A grubu, 74.831.575 YTL’lik bölümü nama yaz›l› B
grubu ve 254.311.679 YTL’lik k›sm› ise hamiline yaz›l› B grubudur.

A grubu paylar›n, Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday göstermede imtiyazlar› vard›r.
Yönetim Kurulu üyelerinin biri B grubu, di¤erlerinin tamam› A grubu pay sahiplerinin gösterdi¤i
adaylar aras›ndan seçilir.

Kanyon’un sermayesi her biri 1 YTL itibari de¤erde 100.000 adet hisseden oluflmaktad›r.
Hisselerin 50.000 adeti Ezcac›bafl› Holding A.fi.’ye ait olan A grubu ve 50.000 adeti ‹fl Gayrimenkul
Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’ye ait olan B grubudur. Dört kifliden oluflacak Müdürler Kurulu’nu oluflturacak
üyelerden iki adedi A grubu iki adedi B grubu hissedarlar›n gösterece¤i adaylar aras›ndan seçilir.

4. KAYITLI SERMAYE

fiirket’in kay›tl› sermaye tavan› nominal olarak 500.000.000 YTL (31 Aral›k 2003: 500.000.000 YTL)
olup, her biri 1 YTL itibari de¤erde 500.000.000 adet paya bölünmüfltür. Kanyon kay›tl› sermaye
tavan› sistemine tabi de¤ildir.

5.YIL ‹Ç‹NDE YAPILAN SERMAYE ARTIRIMLARI VE KAYNAKLARI

29 Eylül 2004 tarihli Yönetim Kurulu karar›yla fiirket sermayesinin 47.138.000 YTL (nominal)
bedelli ve 47.138.000 YTL (nominal) özsermaye enflasyon düzeltme farklar›ndan karfl›lanmak
üzere bedelsiz olarak 94.276.000 YTL (nominal) art›r›larak 235.690.000 YTL’den (nominal)
329.966.000 YTL’ye (nominal) yükseltilmesine karar verilmifltir. Ancak rüçhan hakk› kulland›r›m
süresi olan 15 Aral›k 2004 – 29 Aral›k 2004 tarihleri aras›nda yeni pay alma kuponlar›n›n
46.786.634 YTL’lik (nominal) k›sm› sat›labilmifl geriye kalan 351,366 YTL’lik (nominal) k›s›m ise 24
Ocak 2005 – 28 Ocak 2005 tarihleri aras›nda ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› ("‹MKB") Birincil
Piyasa’da sat›lm›flt›r. 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle fiirket sermayesi 93.924.634 YTL (nominal)
art›r›larak 329.614.634 YTL’ye (nominal) ç›kar›lm›flt›r. (31.12.2003: Bulunmamaktad›r)

6. YIL ‹Ç‹NDE ‹HRAÇ ED‹LEN H‹SSE SENED‹ DIfiINDAK‹ MENKUL KIYMETLER

Cari dönem içinde hisse senedi d›fl›nda ihraç edilen menkul k›ymet bulunmamaktad›r.
(31.12.2003: Bulunmamaktad›r)

7. YIL ‹Ç‹NDE ‹TFA ED‹LEN BORÇLANMAYI TEMS‹L EDEN MENKUL KIYMETLER

Y›l içinde itfa edilen borçlanmay› temsil eden menkul k›ymet bulunmamaktad›r. (31.12.2003:
Bulunmamaktad›r)

‹fi GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I A.fi.
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8. CAR‹ DÖNEMDE DURAN VARLIK HAREKETLER‹

a. Cari dönemde sat›n al›nan, imal veya infla edilen duran varl›klar›n maliyeti:
44.594.740 YTL’dir. (31 Aral›k 2003: 3.423.777 YTL)

Sat›n al›nan imal veya infla edilen maddi duran varl›klar›n maliyeti: 44.565.428 YTL’dir. (31 Aral›k
2003: 3.390.466 YTL)

31.12.2004 31.12.2003
Sat›n Al›nan YTL YTL
Binalar 43.994.943 2.888.471
Cihazlar 4.986 5.484
Tafl›t 50.438 -
Demirbafllar 21.062 25.392
‹fl Kuleleri ve Al›nan Binalar›n Demirbafllar› 493.999 471.119
Toplam 44.565.428 3.390.466

Sat›n al›nan, imal veya infla edilen maddi olmayan duran varl›klar›n maliyeti: 29.312 YTL’dir.
(31 Aral›k 2003: 33.311 YTL)

31.12.2004 31.12.2003
Sat›n Al›nan YTL YTL
Kurulufl ve Örgütlenme Giderleri 661 -
Paket Program 28.651 33.311
Toplam 29.312 33.311

b. Sat›lan veya hurdaya ayr›lan maddi ve maddi olmayan duran varl›k maliyeti:
61.987 YTL’dir. (31 Aral›k 2003: Yoktur)

31.12.2004 31.12.2003
Sat›n Al›nan YTL YTL
Tafl›t 31.074 -
Seven Seas Oteli Demirbafl› 30.913 -
Toplam 61.987 -

c. Yap›lmakta olan yat›r›mlar›n niteli¤i, toplam tutar› bafllang›ç ve bitifl tarihi ve
tamamlanma derecesi:
Yoktur.

9. CAR‹ VE GELECEK DÖNEMLERDE YARARLANILACAK YATIRIM ‹ND‹R‹M‹N‹N TOPLAM
TUTARI

fiirket’in faaliyet konusu gere¤i bilanço tarihi itibariyle yat›r›m indirimi söz konusu de¤ildir.
(31.12.2003: Bulunmamaktad›r)
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10. ‹fiLETMEN‹N ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARLA OLAN ALACAK-BORÇ
‹L‹fiK‹S‹

Haz›r de¤erler içerisindeki 37.020.395 YTL (31 Aral›k 2003: 15.584.700 YTL) banka bakiyesi
fiirket’in ortaklar›ndan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.’deki mevduat hesaplar›ndan ve k›sa vadeli ticari
borçlar içerisindeki 546.114 YTL (31 Aral›k 2003: 482.154 YTL) Anadolu Anonim Türk Sigorta
A.fi.’ne ödenecek sigorta prim borçlar›ndan oluflmaktad›r. Ayr›ca, k›sa vadeli ticari alacaklar
içerisindeki 297.537 YTL ‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi.’den Tatilya kira alaca¤›ndan, di¤er
dönen varl›klar içerisindeki 2.343 YTL bu orta¤a Solaris Plaza iflletme giderleri için verilen ifl
avanslar›ndan ve k›sa vadeli ticari borçlar içerisindeki 27.366 YTL ise ayn› flirkete ‹fl Kuleleri
iflletme giderleri borçlar›ndan oluflmaktad›r. K›sa vadeli ticari alacaklar içerisindeki 3.148 YTL
Kanyon Yönetim ‹flletim ve Pazarlama Ltd. fiti.’nden olan ticari alacaktan oluflmaktad›r.

11. UYGULANAN MUHASEBE ‹LKELER‹ VE DE⁄ERLEME YÖNTEMLER‹

a) Mali Tablolar›n Haz›rlanma Esaslar›
Sermaye Piyasas› Kurulu'nun ("SPK") Seri: XI No: 1, Seri: XI No: 20 ve Seri XI No: 21 say›l›
Tebli¤leri ve bu Tebli¤lere de¤ifliklik ve eklemeler yapan di¤er Tebli¤leriyle Sermaye Piyasas›
Kanunu'na tabi ortakl›klar taraf›ndan düzenlenecek mali tablolar ve raporlar›n haz›rlan›p
sunulmas›na iliflkin ilke ve kurallar (bundan sonra "Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan yay›mlanan
genel kabul görmüfl muhasebe ilkeleri" olarak an›lacakt›r) belirlenmifltir. fiirket, mali tablolar›n› SPK
taraf›ndan yay›mlanan genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine uygun olarak haz›rlamaktad›r.

SPK, Seri XI No:20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin
Usul ve Esaslar Hakk›nda Tebli¤"i ve Seri XI No:21 say›l› "Sermaye Piyasas›nda Konsolide Mali
Tablolara ve ‹fltiraklerin Muhasebelefltirilmesine ‹liflkin Usul ve Esaslar Hakk›nda Tebli¤"i 1 Ocak
2003 tarihinden sonra sona eren ilk y›ll›k mali tablolardan geçerli olmak üzere yay›mlam›fl
bulunmaktad›r.

Ekli konsolide mali tablolar ilk kez 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle SPK’n›n Seri XI No: 21 say›l›
Tebli¤ine uygun olarak haz›rlad›¤›ndan dolay› ekli konsolide mali tablolar ve dipnotlardaki
karfl›laflt›rmal› veriler 31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle SPK’n›n Seri XI No:20 say›l› Tebli¤’ine uygun
olarak haz›rlanm›flt›r.

‹lk mali tablo denklefltirme ifllemi:
fiirket, mali tablolar›n› Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤ uyar›nca ilk defa 31 Aral›k 2003 tarihinde
düzenlemifl bulunmaktad›r. Mali tablolar›n bu Tebli¤ hükümleri uyar›nca ilk defa düzenlendi¤i 2003
y›l› hesap dönemi bafl›na kadar olan dönemde düzeltilmifl tutarlar› ile olmak üzere, aktif
kalemlerden, borçlar›n ve öz sermaye kalemlerinin ç›kar›lmas› sonucunda kalan k›s›m öz sermaye
hesap grubu içinde, geçmifl y›llar kar›/(zarar›) ve özsermaye enflasyon düzeltme farklar›
hesaplar›nda izlenmektedir.
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Enflasyon muhasebesi:
Ekte sunulan konsolide mali tablolar Seri XI, No: 20 say›l› Tebli¤in öngördü¤ü Yeni Türk Liras›’n›n
sat›n alma gücündeki de¤iflimi yans›tmak üzere yap›lan düzeltmeleri içermektedir.

SPK Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤, yüksek enflasyon dönemlerinde haz›rlanan konsolide mali
tablolar›n bilanço tarihindeki paran›n sat›n alma gücüyle gösterilmesini ve genel fiyat endeksinin
kullan›larak daha önceki dönemlere tekabül eden bakiyelerin de ayn› birimden gösterilmesini
öngörmektedir. Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤in uygulanmas›n› gerektiren durumlardan biri, üç y›ll›k
kümülatif enflasyon oran›n›n %100 veya üzerinde olmas›d›r. Türkiye’de Devlet ‹statistik Enstitüsü
taraf›ndan yay›mlanan Toptan Eflya Fiyat Endeksi baz al›nd›¤›nda söz konusu kümülatif oran 31
Aral›k 2004 tarihi itibariyle sona eren üç y›ll›k dönem için %70’dir. Bu Tebli¤in uygulanmas›n›
öngören bir di¤er sebep ise ilgili dönemin bilanço tarihindeki fiyat endeksi rakam›n›n, hesap
döneminin bafl›na göre %10 veya daha fazla bir oranda artmas› halinde, içinde bulunulan hesap
döneminde yüksek enflasyon döneminin bafllamas›d›r.

Fiyat endekslerinde yukar›da belirtilen düzeyde art›fl olmamakla beraber, halk›n tasarruflar›n›
önemli ölçüde yabanc› para cinsinden tutmas›, mal ve hizmet fiyatlar›n›n yabanc› para birimleri
üzerinden belirlenmesi, faiz oranlar›n›n, ücret ve fiyatlar›n genel fiyat endekslerine ba¤lanmas›,
k›sa vadeli ifllemler de dahil sat›n alma gücündeki kay›plar› karfl›lamak için fiyatlar›n vade fark›
konularak belirlenmesi gibi yüksek enflasyon emarelerinin mevcut bulunmas› sebebiyle ekli mali
tablolar enflasyona göre düzeltilmifltir.

Enflasyona göre yap›lan düzeltmeler Türkiye genelinde Devlet ‹statistik Enstitüsü taraf›ndan
yay›nlanan 1994 de 100 ile bafllayan endeks kullan›larak hesaplanm›flt›r. Geçti¤imiz dönemlere
tekabül eden endeksler ve düzeltme oranlar› afla¤›daki gibidir:

Tarih Endeks Katsay›
31 Aral›k 2001 4.951,7 1,6972
31 Aral›k 2002 6.478,8 1,2971
31 Aral›k 2003 7.382,1 1,1384
31 Aral›k 2004 8.403,8 1,0000

Yeni Türk Liras›’n›n Amerikan Dolar› karfl›s›ndaki y›ll›k de¤ifliminin Toptan Eflya Fiyat Endeksiyle
karfl›laflt›r›lmas› afla¤›daki gibidir;

Y›l: 2004 2003 2002 2001 2000
Dolar art›fl oran› (%3,8) (%14,6) %13,6 %114,3 %24,4
TEFE Enflasyon Oran› %13,8 %13,9 %30,8 %88,6 %32,7

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› taraf›ndan aç›klanan ABD dolar
kuru, 1.3421 YTL’dir (31 Aral›k 2003: 1 ABD Dolar› = 1.3958 YTL).

Sermaye Piyasas› Kurulu Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤’e iliflkin düzeltmeler afla¤›da belirtilen
yöntemler uygulanarak iliflikteki konsolide mali tablolara yans›t›lm›flt›r.

• Bilanço tarihindeki YTL’nin sat›n alma gücünü göstermeyen bütün tutarlar, genel fiyat endeksleri
kullan›larak düzeltilmifltir. Ayn› tutarlara denk gelen bir önceki y›l rakamlar› da ayn› flekilde
düzeltilmifltir.

• Parasal aktif ve pasifler hali haz›rda bilanço tarihindeki YTL’nin sat›n alma gücünü yans›tt›¤› için
herhangi bir düzeltmeye tabi tutulmam›flt›r. Parasal de¤erler para olarak tutulur, tahsil edilir ve
ödenir.
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• Konsolide mali tablolarda tarihi maliyet bedeliyle yer alan ve parasal olmayan aktifler, ve pasifler
ilk elde etme maliyeti ve birikmifl amortismanlar›n elde edilifl tarihine veya bilançoya kaydedilifl
tarihine isabet eden düzeltme oranlar› kullan›larak düzeltilmifltir. Bu nedenle sabit k›ymetler,
ifltirakler ve di¤er varl›klar, piyasa de¤erini geçmemek kayd›yla ilk elde etme maliyeti ile
gösterilmektedir. Amortismanlar ayn› flekilde düzeltilmifl sabit k›ymet tutarlar› üzerinden
hesaplanm›flt›r. Özsermaye bileflenleri, özsermaye hesab›na aktar›ld›klar› veya olufltuklar› tarihe
isabet eden düzeltme oranlar› kullan›larak düzeltilmifltir.

• Tüm gelir tablosu kalemleri paran›n bilanço günündeki sat›n alma gücü cinsinden ifade edilmek
amac›yla, gelir ve giderlerin tahakkuk etti¤i tarihler esas al›narak düzeltme ifllemine tabii tutulur
ancak parasal olmayan bilanço kalemlerinin düzeltilmesine ba¤l› amortisman, sabit k›ymet sat›fl
kar›/(zarar›) gibi özellik tafl›yan gelir tablosu kalemlerine iliflkin Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤ ile
getirilen hükümler sakl›d›r.

• Parasal kazanç ve kay›p; enflasyon etkisi sonucunda ve parasal olmayan varl›klar›n, özkaynaklar›n
ve gelir tablosu kalemlerinin enflasyona göre düzeltilmesinden kaynaklanan farklardan
oluflmaktad›r. Düzeltmeler sonucunda oluflan bütün parasal kazanç ve kay›plar, gelir tablosunda
gösterilmifltir.

Konsolidasyon:
Ekte sunulan konsolide mali tablolar, SPK’n›n Seri: XI No: 21 say›l› Tebli¤i’nin öngördü¤ü flekilde
Ana ortakl›k ve müflterek yönetime tabi ortakl›¤›n mali tablolar›n› kapsamaktad›r. Konsolidasyon
kapsam›ndaki Ana ortakl›k ve müflterek yönetime tabi ortakl›¤a ait mali tablolarda yer alan varl›k,
borç, özkaynaklar, gelir ve giderler bir bütün olarak birlefltirilmifl ve konsolidasyon ilke ve esaslar›
çerçevesinde gerekli düzeltmeler yap›lm›flt›r. Müflterek yönetime tabi ortakl›¤›n Ana ortakl›¤a
isabet eden %50 oran›ndaki iflletmedeki pay› dikkate al›narak Ana ortakl›¤›n mali tablolar›ndaki
benzer kalemlerle birlikte toplanarak konsolide edilmektedir. Bu ifllemler sonucu oluflturulan
konsolide mali tablolarda Ana ortakl›k d›fl› özsermaye ve Ana ortakl›k d›fl› gelir-gider hesaplar›na
iliflkin tutarlar› bulunmaz.

Yeni Türk Liras›:
5083 say›l› Türkiye Cumhuriyeti’nin Para Birimi Hakk›nda Kanun’un yürürlük tarihi 1 Ocak 2005
olarak belirlenmifl olup, bu tarihten itibaren Türkiye Cumhuriyeti’nin yeni para birimi "Yeni Türk
Liras›"(YTL) ve alt birimi ise "Yeni Kurufl" (YKr) olarak tan›mlanm›flt›r. ‹lgili Kanun’un 2.maddesi ile
Türk Liras› yeni para birimi olan Yeni Türk Liras›’na dönüfltürülmüfl ve Türk Liras›’ndan alt› s›f›r
kald›r›larak, bir milyon Türk Liras› eflittir bir Yeni Türk Liras› (1.000.000 TL= 1 YTL) de¤iflim
oran›nda yeni bir de¤er getirilmifltir. Baflbakanl›k Sermaye Piyasas› Kurulu’nun MSD-10/832 -43399
say›l› ve 1 Aral›k 2004 tarihli yaz›s›nda aç›kland›¤› üzere, 2005 y›l› içerisinde kamuya aç›klanacak
olan hesap dönemlerine iliflkin mali tablolar›n, karfl›laflt›rma amac›yla kullan›lacak olan bir önceki
döneme ait finansal veriler de dahil olmak üzere, YTL cinsinden sunulmas› gerekmektedir. Bu
sebeple ekli mali tablolar YTL cinsinden haz›rlanm›flt›r.

b) Menkul K›ymetler
Menkul k›ymetler elde etme maliyeti ile kay›tlara al›nmaktad›r. Devlet tahvili, hazine bonosu gibi
kamu kesimi tahvil ve bonolar› iç verim de¤eri esas›na göre elde edilecek gelirin tahakkuk
ettirilmesiyle hesaplanan gelir reeskontunun maliyet üzerine eklenmesiyle de¤erlenmektedir.

Ters repo konusu ifllemler vadede elde edilecek gelirin gün esas›na göre tahakkuk ettirilmesiyle
hesaplanan gelir reeskontunun maliyet üzerine eklenmesiyle de¤erlenmektedir.

Tahakkuk ettirilen tutarlar, menkul k›ymetler hesab›n›n alt hesab› olan "gelir tahakkuklar›"
hesab›nda muhasebelefltirilmifl ve bilançoda "menkul k›ymetler", gelir tablosunda ise "di¤er
faaliyetlerden gelir ve karlar" hesap grubu içinde gösterilmifltir.
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Portföyde bulunan menkul k›ymet yat›r›m fonu kat›lma belgeleri bilanço gününde ilan edilen
kat›lma belgesi birim pay de¤erleri ile de¤erlenmektedir.

Portföyde bulunan hisse senetleri bilanço gününden önceki 5 ifl günü boyunca oluflan günlük
a¤›rl›kl› ortalama fiyatlar›n ortalamas› üzerinden de¤erlenmektedir. Bilanço gününden önceki 5 ifl
günü içinde elde edilen hisse senetleri, elde etme maliyeti ile bilanço gününde oluflan a¤›rl›kl›
ortalama fiyat›n düflük olan› ile de¤erlenmifltir.

c) Stoklar
Stoklar; ilgili varl›klar›n elde etme maliyetinin sat›n alma y›l›na ait düzeltme katsay›lar› kullan›larak
yeniden düzenlenmifl de¤erleri üzerinden gösterilmektedir. Ancak, Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤in 25
numaral› maddesi uyar›nca "Bilanço kalemleri için de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› ayr›lmas› veya net
gerçekleflebilir de¤erle de¤erlenmesi konusunda, ilgili kalemin düzeltme ifllemi sonucunda ulafl›lan
yeni de¤eri esas al›n›r" hükmü gere¤ince stoklar için bilanço tarihi itibariyle yap›lm›fl olan ekspertiz
çal›flmalar› dikkate al›nm›flt›r. Tebli¤in bu hükmü gere¤ince bilanço tarihi itibariyle ekli konsolide
mali tablolarda stoklar için 16.339.900 YTL (31 Aral›k 2003: 25.522.849 YTL) tutar›nda de¤er
düflüklü¤ü karfl›l›¤› ayr›lm›flt›r.

fiirket’in stoklar›, gelifltirilmekte olan gayrimenkul projelerinin maliyetlerinden oluflmaktad›r.

31.12.2004 31.12.2003
Stoklar YTL YTL
‹stanbul, Befliktafl, I. Bölge 81 pafta, 981 ada,

572-629-630-631 nolu parseldeki arsa 18.687.546 18.687.546
‹stanbul fiiflli 303 pafta, 1946 ada, 136 parseldeki arsa 63.250.980 63.250.980
‹nflaat Giderleri 36.333.062 16.409.440
Etüd ve Proje Giderleri 3.855.217 3.467.818
Arazi Düzenlemesi Giderleri 3.761.539 3.454.249
Di¤er 6.499.354 5.433.772
Toplam 132.387.698 110.703.805

d) Maddi Duran Varl›klar
Amortismana tabi maddi duran varl›klar, ilgili varl›klar›n elde etme maliyetinin sat›n alma y›llar›na ait
düzeltme katsay›s› ile çevrilmek suretiyle yeniden düzenlenmifl de¤erleri üzerinden
gösterilmektedir. Ancak, Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤in 25 numaral› maddesi uyar›nca "Bilanço
kalemleri için de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› ayr›lmas› veya net gerçekleflebilir de¤erle de¤erlenmesi
konusunda, ilgili kalemin düzeltme ifllemi sonucunda ulafl›lan yeni de¤eri esas al›n›r" hükmü
gere¤ince ayn› maddi duran varl›klar için bilanço tarihi itibariyle yap›lm›fl olan ekspertiz çal›flmalar›
dikkate al›nm›flt›r. Bu madde uyar›nca maddi duran varl›klar›n yeniden düzenlenmifl de¤erinin cari
de¤erden fazla olamaz hükmüne istinaden maddi duran varl›klar›n ekspertiz de¤erleri dikkate
al›nm›flt›r. Bilanço tarihi itibariyle ekli konsolide mali tablolardaki maddi duran varl›klar için toplam
140.737.082 YTL (31 Aral›k 2003: 218.099.780 YTL) tutar›nda de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› ayr›lm›flt›r.

1 Ocak 2004 tarihinden önce sat›n al›nan sabit k›ymetlerin ortalama ekonomik ömürleri göz önüne
al›narak afla¤›da belirtilen amortisman oranlar›na göre itfaya tabi tutulurken bu tarihten sonra sat›n
al›nan maddi duran varl›klar 5024 say›l› Vergi Usul Kanunu’nda belirtilen yeni amortisman
oranlar›na göre itfa edilmektedir.

Sabit k›ymetlerin ortalama ekonomik ömürleri göz önüne al›narak belirlenen amortisman ve itfa
oranlar› afla¤›da belirtilmifltir:

%
Binalar 2
Demirbafllar 5-6-8-10-12-20
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e) Gelir ve Giderler
Gelir ve gider kalemleri tahakkuk esas›na göre mali tablolara yans›t›lmaktad›r.

f) Yabanc› Para Cinsinden Varl›k ve Borçlar
Bilançoda yer alan yabanc› paraya ba¤l› varl›klar T.C. Merkez Bankas› y›l sonu döviz al›fl kuru ile,
yabanc› para borçlar ise T.C. Merkez Bankas› y›l sonu döviz sat›fl kuru ile de¤erlendirilerek kayda
al›nmaktad›r. Y›l içinde gerçekleflen yabanc› paraya ba¤l› ifllemler, ifllem tarihindeki kurlar
kullan›larak Yeni Türk Liras›’na çevrilmektedir. Bu ifllemlerden do¤an kur fark› gelir ve giderleri gelir
tablolar›na dahil edilmektedir.

g) Vergi
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤› statüsünü kazanm›fl olan fiirket’in gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤›
faaliyetlerinden elde edilen kazanc› Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. Maddesi 4-d bendine göre
Kurumlar Vergisi’nden istisnad›r. Ayr›ca gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n›n kazançlar› geçici vergi
uygulamas› aç›s›ndan da istisna kapsam›ndad›r. Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 6/a
f›kras› ve Bakanlar Kurulu Karar› ile gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n›n portföy iflletmecili¤i
kazançlar› üzerinden yap›lacak vergi tevkifat› oran› %0 olarak belirlenmifltir.

12. B‹LANÇO TAR‹H‹NDEN SONRA ORTAYA ÇIKAN HUSUSLAR

a) K›dem Tazminat› tavan›, 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle 1.649 YTL’ye yükseltilmifltir.

b) 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle fiirket’in %50,93 oran›nda orta¤› olan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi., 24
Ocak 2005 tarihinde 28.857.381 YTL nominal de¤erli fiirket hisselerini ‹MKB’de kurumsal
yat›r›mc›lara satm›fl ve ortakl›k pay› %42,17’ye düflmüfltür.

fiirket’in sermaye art›r›m› ile iliflkili olarak 2004 Aral›k ay›ndaki rüçhan hakk› kulland›r›m süresinde
sat›lmayan hisselerin sat›fl› 24 Ocak – 28 Ocak 2005 tarihleri aras›nda ‹MKB Birincil Piyasa’da
gerçekleflmifl ve rüçhan hakk› kulland›r›m süresinde sat›lmayan 351.366 YTL nominal de¤erli
hisselerin hepsi sat›larak fiirket sermayesi 329.996.000 YTL’ye ç›kar›lm›flt›r. 28 Ocak 2005’te
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. söz konusu hisselerin 350.466 YTL nominal de¤erinde olan k›sm›n› sat›n
alm›fl ve ortakl›k pay› %42,23 olmufltur.

13. fiARTA BA⁄LI OLAYLAR

fiirket’in aleyhine aç›lm›fl bulunan ve 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle devam eden toplam 70.000
YTL tutar›nda tazminat davas› bulunmaktad›r. (31 Aral›k 2003: 70.000 YTL)

fiirket’in maliki bulundu¤u ‹stanbul ‹li, Befliktafl ‹lçesi, Levent Mahallesi 981 Ada ve 572 Parsel
numaras›nda kay›tl› arsaya komflu 512 parsel maliki taraf›ndan; fiirket aleyhine ‹stanbul 8. Asliye
Hukuk Mahkemesinde 2003/86 Esas no.’suyla aç›lan 60.000 YTL tutar›ndaki tazminat davas›n›n
görülmesine devam edilmekte olup, bir sonraki duruflmas› 17 Mart 2005 tarihindedir. Dava ile ilgili
karar henüz kesinleflmedi¤inden dolay› 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Grup ekli konsolide mali
tablolar›nda tazminat tutar›na iliflkin karfl›l›k ayr›lmam›flt›r.

fiirket maliki bulundu¤u Tatilya E¤lence Merkezi’nde oyun makinelerinde yaralanan bir kifli
taraf›ndan Büyükçekmece Asliye Hukuk Mahkemesi’nde 2002/1393 esas no.’suyla aç›lan 10.000
YTL tutar›ndaki manevi tazminat davas› ilk derece mahkemesince k›smen kabul k›smen ret ile
sonuçlanm›fl olup, karar temyiz edilmifltir. Davaya iliflkin as›l muhatap ‹flletme fiirketi oldu¤undan,
Grup ekli konsolide mali tablolar›nda 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle tazminat tutar›na iliflkin karfl›l›k
ayr›lmam›flt›r.

14. MUHASEBE TAHM‹NLER‹NDE ORTAYA ÇIKAN DE⁄‹fi‹KL‹KLER

Muhasebe tahminlerinde de¤ifliklik bulunmamaktad›r.
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15. AKT‹F DE⁄ERLER ÜZER‹NDE MEVCUT BULUNAN TOPLAM ‹POTEK VEYA TEM‹NAT
TUTARLARI

Aktif de¤erler üzerinde ipotek veya teminat bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)

16. AKT‹F DE⁄ERLER‹N TOPLAM S‹GORTA TUTARLARI

Net defter de¤eri 593.279.591 YTL (31 Aral›k 2003: 488.055.594 YTL) olan Grup maddi duran
varl›klar›n›n sigorta de¤erleri afla¤›da belirtilmifltir: (Sigorta De¤eri 31 Aral›k 2003: 185.791.026
ABD Dolar›)

31 Aral›k 2004 tarihindeki Sigorta De¤eri Sigorta De¤eri
fiirket Maddi Duran Varl›klar› (ABD Dolar›) (YTL)
Ankara ‹fl Kule Binas› 29.049.587 38.987.451
‹stanbul ‹fl Kuleleri Kompleksi 145.441.756 195.188.786
Maslak Binas› 12.442.748 16.699.412
Tatilya E¤lence Merkezi 34.175.102 45.866.404
Seven Seas Oteli 22.184.229 29.773.454
Solaris Plaza 3.006.711 4.035.307
‹fl Bankas› Ankara Merkez fiubesi 8.389.831 11.259.992
‹fl Bankas› Ankara K›z›lay fiubesi 1.298.013 1.742.063
‹fl Bankas› Antalya Merkez fiubesi 826.667 1.109.470
Toplam 256.814.644 344.662.339

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle fiirket’in stoklar hesab›nda bulunan 112.841.959 YTL de¤erindeki
‹stanbul Kanyon Projesi 129.802.190 ABD Dolar› üzerinden sigortal›d›r.

17. ALACAKLAR ‹Ç‹N ALINAN ‹POTEK VE D‹⁄ER TEM‹NATLARIN TOPLAM TUTARI

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle al›nm›fl bulunan teminat mektuplar›n›n toplam tutar› 8.738.043
YTL’dir. (31 Aral›k 2003: 3.417.634 YTL)

18. PAS‹FTE YER ALMAYAN TAAHHÜTLER

Grubun pasifte yer almayan taahhütleri bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: 8.775.000 ABD Dolar›
karfl›l›¤› 14.010.915 YTL’dir)

19. BANKALARDAK‹ BLOKE MEVDUAT TUTARI

Bankalarda bloke mevduat bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)
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20. MENKUL KIYMETLER‹N KAYITLI DE⁄ERLER‹ ‹LE BORSA RAY‹ÇLER‹N‹N
KARfiILAfiTIRILMASI

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle fiirket’in menkul k›ymetlerinin maliyet de¤erleri, kay›tl› de¤erleri ve
borsa rayiçleri afla¤›da belirtilmifltir:

Maliyet De¤eri Kay›tl› De¤eri Borsa Rayici
YTL YTL YTL

Euro Tahvil 10.458.574 10.597.609 9.926.688
Hazine Bonosu 1.692.460 1.773.090 1.796.320
Devlet Tahvili 6.461.037 6.556.841 6.573.706
Yat›r›m Fonu 3.951.757 3.988.672 3.988.672
Toplam 22.563.828 22.916.212 22.285.386

31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle fiirket’in menkul k›ymetlerinin maliyet de¤erleri, kay›tl› de¤erleri ve
borsa rayiçleri afla¤›da belirtilmifltir:

Maliyet De¤eri Kay›tl› De¤eri Borsa Rayici
YTL YTL YTL

Hisse Senedi 108.141 229.439 234.326
Ters Repo 62.618 62.651 62.538
Devlet Tahvili 26.944.012 27.220.373 27.658.462
Yat›r›m Fonu 357.105 360.173 360.173
Toplam 27.471.876 27.872.636 28.315.499

21. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR TARAFINDAN ÇIKARILAN MENKUL
KIYMETLER

Menkul k›ymetler grubu içerisinde 3.988.672 YTL rayiç bedelli Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi Likit
Fonu bulunmaktad›r.(31 Aral›k 2003: 360.173 YTL Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi Likit Fonu)

22. MAL‹ TABLOLARDAK‹ "D‹⁄ER" ‹BARES‹N‹ TAfiIYAN HESAP KALEMLER‹NDEN DAH‹L
OLDU⁄U GRUBUN TOPLAM TUTARININ %20’S‹N‹ VEYA B‹LANÇO AKT‹F TOPLAMININ
%5’‹N‹ AfiAN KALEMLER VE TUTARLARI

31.12.2004 31.12.2003
YTL YTL

a) Di¤er Menkul K›ymetler

Yat›r›m Fonu 3.988.672 360.173
Toplam 3.988.672 360.173

b) K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar

Di¤er Çeflitli Alacaklar 5.737 60.093
Toplam 5.737 60.093

c) Di¤er Dönen Varl›klar

Gelecek Aylara Ait Giderler 1.128.953 750.688
‹ndirilecek KDV 403.888 318.093
Proje ‹fl Avanslar› (*) 5.137.224 1.448.562
Toplam 6.670.065 2.517.343

(*) ‹fl avanslar› ‹stanbul Kanyon Projesi ile ilgili olarak firmalara verilen avanslardan oluflmaktad›r.
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31.12.2004 31.12.2003
YTL YTL

d) Di¤er Maddi Duran Varl›klar

Di¤er Demirbafl ve Cihazlar 37.296.030 36.832.944
Toplam 37.296.030 36.832.944

e) Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar

Bilgisayar Program› 144.178 90.265
Toplam 144.178 90.265

f) Di¤er K›sa Vadeli Borçlar

Ödenecek Vergi ve Di¤er Yükümlülükler 344.086 98.692
Gelecek Aylara Ait Gelirler 217.370 1.065.787
Gider Tahakkuklar› 159 162.138
Personele Borçlar 51 -
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar (**) - 14.010.915
Hesaplanan KDV 628.723 560.494
Toplam 1.190.389 15.898.026

(**) 31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle K›sa Vadeli Di¤er Borçlar, 8,775,000 ABD Dolar› karfl›l›¤› 14.010.915 YTL tutar›ndaki Eczac›bafl› arsas› ile
ilgili 2004 y›l›nda ödenen son taksitten oluflmaktad›r.

g) Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler

Faiz Gelirleri 1.070.131 1.286.287
Menkul K›ymet Sat›fl Karlar› 3.047.892 11.508.715
Kambiyo Karlar› 2.917.668 1.221.310
Reeskont Faiz Gelirleri 3.125.880 -
Di¤er 116.961 55.125
Toplam 10.278.532 14.071.437

h) Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar

Karfl›l›k Giderleri - 31.459.450
Menkul K›ymet Sat›fl Zararlar› - 8.864
Kambiyo Zararlar› 2.092.278 3.721.259
Reeskont Faiz Giderleri 4.761 196
Toplam 2.097.039 35.189.769

23. "D‹⁄ER ALACAKLAR" ‹LE "D‹⁄ER KISA VEYA UZUN VADEL‹ BORÇLAR" HESAP
KALEMLER‹ ‹Ç‹NDE BULUNAN VE B‹LANÇO AKT‹F TOPLAMININ YÜZDE B‹R‹N‹ AfiAN,
PERSONELDEN ALACAKLAR ‹LE PERSONELE BORÇLAR

Di¤er Alacaklar ile Di¤er K›sa veya Uzun Vadeli Borçlar hesap kalemleri içinde bulunan ve bilanço
aktif toplam›n›n yüzde birini aflan, personelden alacaklar ile personele borçlar bulunmamaktad›r.
(31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)

24. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARA ‹L‹fiK‹N fiÜPHEL‹ ALACAKLAR

Ortaklar, ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klardan alacaklar nedeniyle ayr›lan flüpheli alacaklar
bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)
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25. VADES‹ GELM‹fi VE GELMEM‹fi ALACAKLARA ‹L‹fiK‹N fiÜPHEL‹ ALACAKLAR

Vadesi gelmifl bulunan ve henüz vadesi gelmeyen alacaklar için ayr›lan flüpheli alacak
bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)

26. ‹fiLETME ‹LE DO⁄RUDAN VE DOLAYLI SERMAYE VE YÖNET‹M ‹L‹fiK‹S‹NE SAH‹P
‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR

Vergi Mali
‹fltirak Öncesi Net Tablo Ba¤›ms›z
Tutar› ‹fltirak Dönem Dönem Haz›rlama Denetçi

YTL Oran›% Kar›/(Zarar›) Kar›/(Zarar›) Standard› Görüflü
Kanyon Yön. 

‹fll. Paz. Ltd. fiti 50.000 50,00 1.842 1.234 (*) (*)

(*) Bilanço tarihi itibariyle müflterek yönetime tabi ortakl›¤›n Sermaye Piyasas› Kurulu Standartlar›na uygun mali tablo haz›rlama standard›
bulunmamaktad›r. Yukar›daki tablolar ba¤›ms›z denetimden geçmemifl mali tablolardan al›nm›flt›r.

Müflterek yönetime tabi ortakl›k 6 Ekim 2004 tarihinde kurulmufl oldu¤undan 31 Aral›k 2003 tarihi
itibariyle iflletme ile do¤rudan ve dolayl› sermaye ve yönetim iliflkisine sahip ifltirak ve ba¤l›
ortakl›¤› bulunmamaktad›r.

27. ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARDAN ELDE ED‹LEN BEDELS‹Z H‹SSELER

‹fltirakler ve ba¤l› ortakl›klardan elde edilen bedelsiz hisseler bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003:
Bulunmamaktad›r)

28.TAfiINMAZLAR ÜZER‹NDE SAH‹P OLUNAN AYN‹ HAKLAR

Tafl›nmazlar üzerinde ayni haklar bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r)

29. YEN‹DEN DE⁄ERLEME DE⁄ER ARTIfiLARI

Grup Vergi Usul Kanununun 5024 say›l› Tebli¤i uyar›nca enflasyon muhasebesi düzeltmelerini
yasal kay›tlar›nda 2004 y›l›ndan itibaren uygulamaya bafllad›¤›ndan dolay› 2004 y›l› içerisinde
yeniden de¤erleme yapmam›fl ve 31 Aral›k 2003 tarihine kadar yasal kay›tlar›nda oluflan yeniden
de¤erleme de¤er art›fllar›n› enflasyon muhasebesi uygulamas› s›ras›nda ekli konsolide mali
tablolar›ndan elimine etmifltir.
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30. YABANCI PARALAR VE YABANCI PARALARLA TEMS‹L ED‹LEN ALACAK VE BORÇLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle yabanc› paralar veya yabanc› paralarla temsil edilen alacak ve borçlar
afla¤›da belirtilmifltir:

Döviz Tutar› Döviz Cinsi Kur YTL
Mevduat Hesaplar›
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 22.867.279 ABD Dolar› 1,3421 30.690.175
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 1.533.894 Euro 1,8268 2.802.118

Menkul K›ymetler
Euro Tahvil 5.801.187 Euro 1,8268 10.597.608
Kuponlu Devlet Tahvili 1.338.434 ABD Dolar› 1,3421 1.796.312

Verilen Avanslar 1.386.253 ABD Dolar› 1,3421 1.860.490

Ticari Borçlar
Anadolu Anonim Türk Sigorta 404.305 ABD Dolar› 1,3486 545.246
‹fl Finansal Kiralama A.fi. 12.062 Euro 1,8356 22.141

Al›nan Avanslar
Kanyon Kompleksi Konut Sat›fl› 10.345.226 ABD Dolar› 1,3486 13.951.572
Kanyon Kompleksi Konut Sat›fl› 153.887 Euro 1,8356 282.475

31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle yabanc› paralar veya yabanc› paralarla temsil edilen alacak ve borç
afla¤›da belirtilmifltir:

Enflasyon
Döviz Tutar› Döviz Cinsi Kur Etkisi YTL

Mevduat Hesaplar›
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 5.556.988 ABD Dolar› 1,3958 1.073.731 8.830.175
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 3.388.493 Euro 1,7451 818.301 6.731.560

Ticari Borçlar
Anadolu Anonim

Türk Sigorta A.fi 301.235 ABD Dolar› 1,4026 58.465 480.977

K›sa Vadeli Di¤er Borçlar
Eczac›bafl› Holding’den

Al›nan Arsa Taksidi 8.775.000 ABD Dolar› 1,4026 1.703.100 14.010.915

31. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR LEH‹NE VER‹LEN YÜKÜMLÜLÜKLER

Grup taraf›ndan ‹stanbul ili, fiiflli ilçesi, Büyükdere caddesi mevkiinde gerçeklefltirilmekte olan
‹stanbul Kanyon Projesi kapsam›nda sat›fl› yap›lacak konutlar› sat›n alacak müflterilerin, sat›fl
bedelinin azami %90’›na kadar olan k›sm›n›n Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. taraf›ndan kredilendirilmesi
konusunda söz konusu banka ile var›lan mutabakat çerçevesinde gerekli sözleflme imzalanm›fl ve
Türkiye ‹fl Bankas› taraf›ndan TL veya dövize endeksli TL ödemeli konut kredisi tahsisi halinde,
müflterilerin sat›n alacaklar› konutlar üzerinde Banka lehine ipotek tesis edilece¤i tarihe kadar söz
konusu kredilerin Türkiye ‹fl Bankas›’na geri ödenmesinin Grup taraf›ndan garanti edilmesine karar
verilmifltir.
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32. PERSONEL YAPISI

Kategorileri itibariyle y›l içinde çal›flan personelin toplam say›s› afla¤›daki gibidir:

Personel Yap›s› 31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003
Genel Müdür 2 1
Genel Müdür Yard›mc›s› 1 1
Koordinatör Yard›mc›s› 2 2
Mali ve ‹dari ‹fller Müdürü 2 1
Pazarlama Müdürü 1 1
Sat›fl Yöneticisi 1 -
Yat›r›m ve Proje Gelifltirme Müdürü 1 1
Yat›r›m Uzman› 1 1
Mühendis 5 5
Mimar 4 3
Avukat 1 2
Büro Eleman› 13 7
Toplam 34 25

33. MAL‹ TABLOLARI ÖNEML‹ ÖLÇÜDE ETK‹LEYEN D‹⁄ER HUSUSLAR

a) SPK’n›n Seri: XI, No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine
‹liflkin Usul ve Esaslar Hakk›nda Tebli¤de De¤ifliklik Yap›lmas›na Dair Tebli¤’e göre "Mali tablolarda
özsermaye kalemleri kay›tl› de¤erleri üzerinden gösterilir. Bunlar›n düzeltilmesi sonucunda oluflan
farklar, toplu halde "Öz Sermaye Enflasyon Düzeltme Farklar›" hesab›nda gösterilir. Öz sermaye
enflasyon düzeltmesi farklar› bilançonun pasifinde öz sermaye ana grubunda gösterilmifltir.

Ayr›ca, 12 Nisan 2004 tarihli fiirket ola¤an genel kurul toplant›s›nda al›nan karar gere¤ince, Seri XI
No: 20 say›l› Tebli¤e göre haz›rlanan enflasyona göre düzeltilmifl 31 Aral›k 2003 tarihli mali
tablolarda yer alan geçmifl y›llar zararlar›, s›ras›yla ayn› mali tabloda yer alan net dönem kar›,
geçmifl y›l karlar›, ola¤anüstü yedek akçeler, yasal yedek akçeler ve özsermaye enflasyon
düzeltme farklar› hesaplar›ndan mahsup edilmifltir. Mahsup iflleminden sonra kalan özvarl›k
kalemleri afla¤›daki flekilde enflasyona göre düzeltilerek, düzeltme sonucu oluflan farklar toplu
halde "Özsermaye Enflasyon Düzeltme Farklar›" hesab›nda gösterilmifltir.

Mahsup ifllemi afla¤›daki gibidir;

YTL
Geçmifl y›llar zararlar› (255.014.078)

Ola¤anüstü Yedekler 81.316.148
Yasal Yedekler 4.526.641
Özsermaye Enflasyon Düzeltme Farklar› 169.171.289

-
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Geçmifl y›llar zararlar›ndan mahsup edilen özsermaye enflasyon düzeltme farklar› afla¤›daki gibidir;

31.12.2004 31.12.2003
Mahsup öncesi Mahsup ifllemi Mahsup sonras›

YTL YTL YTL YTL
Ç›kar›lm›fl Sermaye 494.271.702 (150.589.912) 343.681.790 541.409.702
Emisyon Primi 25.348 - 25.348 25.347
Yasal Yedekler 1.224.361 (1.224.361) - 1.150.677
Özel Yedekler (*) 17.492 - 17.492 221.277
Ola¤anüstü Yedekler 17.357.016 (17.357.016) - 15.971.603
Özsermaye Enflasyon

Düzeltme Farklar› 512.895.919 (169.171.289) 343.724.630 558.778.606

(*) Özel yedekler mahsup ifllemine tabi olmam›fl ve gerçekleflmifl de¤er art›fl gelirleri not 33 (b) de belirtildi¤i flekilde geçmifl y›llar kar›
hesab›na aktar›lm›flt›r.

b) 2001 tarih ve 24582 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanarak yürürlü¤e giren Seri:IV, No:27 say›l›
"Sermaye Piyasas› Kanununa Tabi Olan Halka Aç›k Anonim Ortakl›klar›n Temettü ve Temettü
Avans› Da¤›t›m›nda Uyacaklar› Esaslar Hakk›nda Tebli¤" gere¤i kar›n hesaplanmas›nda
gerçekleflmemifl sermaye kazanc› olarak "Özel Yedekler" hesab›nda izlenen 2001 y›l› de¤er art›fl
gelirlerinin 2003 y›l› itibariyle gerçekleflmifl olan 1.191.301 YTL (nominal) 12 Nisan 2004 tarihli
ola¤an genel kurul toplant›s›nda al›nan karar gere¤ince "Geçmifl Y›llar Kar›" hesab›na aktar›lm›flt›r.
Söz konusu toplant›da al›nan karar gere¤i 2003 y›l›na ait 352.009 YTL (nominal) gerçekleflmemifl
sermaye kazanc› özel yedeklere aktar›lm›flt›r.

c) 25.999.401 YTL tutar›ndaki net parasal pozisyon kar› dolay›s›yla oluflan nakit girifli, konsolide
nakit ak›m tablosunda di¤er nakit girifllerine konsolide fon ak›m tablosunda ise fon girifli
sa¤lamayan gelirler hesab›na s›n›flanm›flt›r. (2003: 33.626.311 YTL)

d) Grubun stoklar hesab›nda bulunan ve yat›r›m portföyü oluflturmak amac›yla elde tutulan
gayrimenkulleri amortismana tabi tutulmamaktad›r.
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e) 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Grup’un stoklar ve maddi duran varl›klar hesab›nda bulunan ve
yat›r›m portföyü oluflturmak amac›yla elde tutulan gayrimenkullerinin bir gayrimenkul
de¤erlendirme flirketi taraf›ndan düzenlenen raporlar›na göre belirlenen ekspertiz bedelleri
afla¤›daki gibidir:

31.12.2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2003
Ekspertiz Ekspertiz Ekspertiz Ekspertiz

Raporu De¤eri Raporu De¤eri
Gayrimenkuller Tarihi YTL Tarihi YTL
Arsa, Befliktafl – ‹stanbul 22.06.2004 3.205.839 17.12.2003 2.817.546
‹stanbul Kanyon Projesi 21.12.2004 176.150.000 16.12.2003 82.363.410
Ankara ‹fl Kulesi, Ofis Katlar›,

Kavakl›dere 20.12.2004 88.820.000 15.12.2003 101.112.897
‹stanbul ‹fl Kuleleri,

Ofis Katlar›, Kule-2 21.06.2004 143.174.214 16.12.2003 103.008.337
Kule-3 21.06.2004 137.910.456 16.12.2003 100.486.776
Kule Çarfl›, Levent - ‹stanbul 21.06.2004 36.084.113 16.12.2003 17.804.613
Otopark, Levent - ‹stanbul 21.06.2004 15.791.274 16.12.2003 9.055.991
Maslak Binas› Ofis Katlar› 20.12.2004 32.900.000 11.12.2003 37.453.437
Tatilya E¤lence Merk.

E¤lence Üniteleri, 
Otopark, TV Stüdyo 18.06.2004 85.272.878 18.12.2003 82.909.843

Seven Seas Oteli 28.12.2004 45.280.000 18.12.2003 52.070.524
Solaris Plaza, 6 Katl› ‹fl Mrk.

30 Ba¤›ms›z Bölüm 22.06.2004 10.391.779 12.12.2003 8.458.329
‹fl Bankas› Ankara

Merkez fiubesi 20.09.2004 19.786.634 -
‹fl Bankas› Ankara

K›z›lay fiubesi 31.08.2004 16.969.874 -
‹fl Bankas› Antalya

Merkez fiubesi 31.08.2004 8.484.937 -
Toplam 820.221.998 597.541.703

31.12.2004 2004
De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› YTL Konusu Kalmayan Karfl›l›klar YTL

Stoklar 16.339.900 6.079.984
Sabit K›ymetler 140.737.082 50.847.009
Toplam 157.076.982 56.926.993

f) Kanyon Kompleksi kapsam›nda sat›fllar› sürdürülen ve inflaat› devam eden konutlar›n teslimat›
2006 y›l›nda yap›laca¤›ndan bunlar›n sahipli¤inin henüz fiirket’in üzerinden mal›n al›c›s›na
nakledilmedi¤inden dolay› bu döneme kadar yap›lan sat›fl has›latlar›n›n fiirket’e isabet eden
%50’lik k›sm› uzun vadeli al›nan siparifl avanslar› hesab› alt›nda muhasebelefltirilmifl ve cari dönem
gelir gider tablosu ile iliflkilendirilmemifltir.



1. Dönemin amortisman gideri ile itfa ve tükenme paylar›:

31.12.2004 31.12.2003
YTL YTL

i. Amortisman giderleri 16.678.636 16.459.230
ii. ‹tfa ve tükenme paylar› 853.051 844.335
Toplam 17.531.687 17.303.565

2. 31 Aral›k 2004 ve 2003 tarihleri itibariyle dönemin reeskont ve karfl›l›k giderleri:

31.12.2004 31.12.2003
YTL YTL

K›dem Tazminat› Karfl›l›k Gideri 57.874 49.332
Reeskont Gideri 4.761 196
Toplam 62.635 49.528

3. Dönemin finansman gideri 3.006 YTL tutar›nda finansal kiralama faiz giderinden oluflmaktad›r.
(31.12.2003: Bulunmamaktad›r)

4. Dönemin finansman giderlerinden ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklerle ilgili k›sm›
bulunmamaktad›r.

5. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklerle yap›lan sat›fl ve al›fllar:

Mal ve Hizmet Sat›fllar› 31.12.2004 31.12.2003
(Kira Gelirleri) YTL YTL
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 565.101 2.418.305
Anadolu Anonim Türk Sigorta A.fi 2.193.700 2.065.155
Anadolu Hayat Emeklilik A.fi. 1.747.328 2.358.644
‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 1.192.468 -
‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 454.762 -
‹fl Net Elek. Bil. Üret. Da¤. Tic. ve ‹le. Hiz. A.fi. 370.056 -
‹fl Portföy Yönetim A.fi. 158.187 -
Toplam 6.681.602 6.842.104

Mal ve Hizmet Al›fllar› 31.12.2004 31.12.2003
(Sigorta Primleri, Banka Masraflar› ve Komisyon Giderleri) YTL YTL
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 7.590 9.948
Anadolu Anonim Türk Sigorta A.fi 1.096.166 904.252
Anadolu Hayat Emeklilik A.fi. 21.366 19.220
‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 718.761 -
‹fl Net Elek. Bil. Üret. Da¤. Tic.ve ‹le. Hiz. A.fi. 8.787 -
‹fl Portföy Yönetim A.fi. 168.999 -
Toplam 2.021.669 933.420
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6. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklerden al›nan ve bunlara ödenen faiz, kira ve benzerleri:

Faiz Gelirleri 31.12.2004 31.12.2003
YTL YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 998.121 365.345
Toplam 998.121 365.345

7. Yönetim kurulu baflkan ve üyeleriyle genel müdür, genel koordinatör, genel müdür yard›mc›lar› gibi
üst yöneticilere cari dönemde sa¤lanan ücret ve menfaatlerin toplam›:

Yönetim kurulu baflkan ve üyeleriyle genel müdür, genel koordinatör, genel müdür yard›mc›lar› gibi
üst yöneticilere cari dönemde sa¤lanan ücret ve benzeri menfaat toplam› 472.970 YTL’dir.

8. Amortisman hesaplama yöntemleri ile bu yöntemlerde yap›lan de¤iflikliklerin dönemin
amortisman giderlerinde meydana getirdi¤i art›fl veya azal›fl:

Grup 1 Ocak 2004 tarihinden önce sat›n al›nan sabit k›ymetlerini ortalama ekonomik ömürleri göz
önüne al›narak daha önce yürürlükte olan yasal amortisman ve itfa oranlar›na göre amortismana
tabi tutar iken bu tarihten sonra sat›n al›nan sabit k›ymetlerini 5024 say›l› Vergi Usul Kanununda
belirtilen yeni amortisman oranlar›na göre amortismana tabi tutmufltur. Amortisman hesaplama
yönteminde meydana gelen bu de¤ifliklik ekli mali tablolara yans›t›lm›flt›r.

9. Stok maliyeti hesaplama sistemleri:
Stoklar, Grup’un ifltigal konusu çerçevesinde gayrimenkullerden oluflmaktad›r. Grup stoklar›n› al›fl
de¤erinden hesaplar›na almaktad›r. Bilanço tarihi itibariyle Grup stoklar› içerisinde bulunan
gayrimenkullerini rayiç de¤erleriyle göstermektedir.

10. Fiili stok say›m› yap›lamamas›n›n gerekçeleri:
fiirket’in 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle sto¤unda arsa bulundu¤undan, stok say›m› yap›lmam›flt›r.

11. Yurtiçi ve yurtd›fl› sat›fllar hesap kalemi içinde yer alan ürün, hurda, döküntü gibi maddelerin
sat›fllar› ile hizmet sat›fllar› bulunmamaktad›r.

12. ‹flletmenin sat›fllar›yla ilgili teflvik ve sübvansiyonlar› bulunmamaktad›r.

13. Önceki döneme iliflkin gelir ve giderler ile önceki döneme ait gider ve zararlar:
Grup’un 31.12.2004 tarihi itibariyle 14.286 YTL tutar›nda 2003 y›l› iade sat›fl faturas›ndan
kaynaklanan önceki döneme ait gideri bulunmaktad›r. (31.12.2003: Yoktur)

14. Adi ve imtiyazl› hisse senetleri için hisse bafl›na kar ve kar pay› oranlar›:
fiirket kar da¤›t›m› ile ilgili çal›flmalar›n› SPK’n›n 30.12.2004 tarih ve 51/1747 say›l› toplant›s›nda
al›nan karar ve yine SPK’n›n 25.02.2005 tarih ve 7/242 say›l› karar›na uygun olarak yürütmektedir.
Bu kapsamda, fiirket SPK’n›n düzenlemelerine göre bulunan net da¤›t›labilir kar üzerinden yine
SPK’n›n asgari kar da¤›t›m zorunlulu¤una iliflkin düzenlemeleri uyar›nca hesaplanan tutar›n
tamam›n› yasal kay›tlarda yer alan net kardan karfl›layamad›¤›ndan dolay›, yasal kay›tlar›nda yer
alan 19.229.600 YTL tutar›ndaki net da¤›t›labilir kar›n› kar da¤›t›m›na tabi tutacakt›r.

Bununla beraber, bu rapor tarihi itibariyle fiirket’in Yönetim Kurulu 2004 y›l› faaliyetlerine iliflkin
olarak Genel Kurul’da görüflülüp onaylanacak kar pay› ile ilgili çal›flmalar›n› tamamlamad›¤›ndan, bu
rapor kapsam›nda kar da¤›t›m tablosu verilmemifltir.
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Adi hisse senetleri için hisse bafl›na kar (1 YTL nominal de¤erli hisseye isabet eden) afla¤›daki
gibidir:

2004
1 YTL Nominal De¤erdeki 19.229.600 YTL = 0,0583/%5,83
Hisse Senedi Bafl›na Kar (YTL) 329.614.634 Hisse

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (YTL/%)
A Grubu 471.380 0,0583/ %5,83
B Grubu 329.143.254 0,0583/%5,83

2003
1 YTL Nominal De¤erdeki 32.705.196 YTL = 0,1388/%13,88
Hisse Senedi Bafl›na Kar (YTL) 235.690.000 Hisse

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (YTL/%)
A Grubu 336,700 0,1388/%13,88
B Grubu 235.353.300 0,1388/%13,88

15. ‹flletmenin dönem içerisinde gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet üretim miktarlar›:
Dönem içinde fiirket’in herhangi bir üretimi yoktur. Cari dönemde proje gelifltirme amac›yla
herhangi bir gayrimenkul al›m› yap›lmam›flt›r. Ayr›ca, cari dönem içerisinde tamamlanan
gayrimenkul gelifltirme projesi bulunmamaktad›r.

16. Her bir ana üretim grubu için ayr› ayr› olmak üzere, ‹flletmenin dönem içerisinde
gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet sat›fl miktarlar›ndaki de¤iflmeler:
fiirket’in cari dönemde mal ve hizmet sat›fl› 37.639.352 YTL tutar›ndaki kira gelirinden
oluflmaktad›r.
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KURUMSAL YÖNET‹M ‹LKELER‹ UYUM RAPORU

1. KURUMSAL YÖNET‹M ‹LKELER‹NE UYUM BEYANI

Pay Sahipleri, Kamuyu Ayd›nlatma ve fieffafl›k, Menfaat Sahipleri ve Yönetim Kurulu ana
bafll›klar›ndan oluflan Kurumsal Yönetim ‹lkelerine flirketimiz bünyesinde dönem içerisinde
hassasiyetle önem verilmifl, ilkeler içerisinde yer alan prensiplerin büyük bir bölümü uygulanm›fl,
uygulanamayan prensipleri uygulanabilir hale getirmek için gerekli çal›flmalara bafllanm›flt›r. Pay
sahipleri ile ilgili iflleri yürütecek ba¤›ms›z bir birimin oluflturulmas›, risk yönetimi konusunda
yap›lanma ve flirket risk politikas›n›n haz›rlanmas› hususlar›nda dönem içinde yap›lan çal›flmalar
bunun en somut örnekleridir

Bu kapsamda flirketimiz, bütün yasal düzenlemeleri ve Sermaye Piyasas› Kurulu'nun 4.7.2003
tarih ve 35/835 say›l› karar ile kabul edilerek kamuya aç›klanm›fl olan "Kurumsal Yönetim ‹lkeleri"ni
benimsemekte, ayr›ca yat›r›mc›lar›n, ortaklar›n ve firma ile ilgili olan bütün gruplar›n ç›karlar›na en
iyi hizmeti vermek için, iyilefltirmeye aç›k alanlar› tespit etmekte ve yürürlü¤e konan yeni
uygulamalar ile fiirket kurumsal yönetim sistemini sürekli olarak iyilefltirmektedir.

BÖLÜM I - PAY SAH‹PLER‹

2. Pay Sahipleri ‹le ‹liflkiler Birimi
Dönem içerisinde, genel kurul, sermaye art›r›m› ve pay sahipleri ile iliflkiler, Mali ve ‹dari ‹fller
Müdürlü¤ü bünyesinde görevli bir uzman yönetiminde yürütülmüfl olup, bu görevleri yerine
getirmek üzere "Yat›r›mc›larla ‹liflkiler" ad› alt›nda ba¤›ms›z bir birim oluflturmak için gerekli
çal›flmalara bafllanm›flt›r.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklar›n›n Kullan›m›
Pay sahipleri genel olarak genel kurul toplant›s›, sermaye art›r›m› ve mali tablolar›n kamuya
duyurulmas› dönemlerinde veya duyurulmas›ndan sonra, ihtiyaç duyduklar› bilgileri ço¤unlukla
telefon arac›l›¤› ile talep etmektedirler. Telefonla ulaflan talepler derhal, elektronik posta ile de en
k›sa sürede yerine getirilmektedir. Pay sahipli¤inin kullan›m›n› etkileyecek her türlü geliflme, ayn›
gün ‹MKB arac›l›¤›yla pay sahiplerine duyurulmakta, bu konuda bas›nda yer alacak ilanlar›n ise
mahalli gazeteler yerine tiraj› yüksek gazetelerin ulusal bask›s›nda yay›nlanmas›na özen
gösterilmektedir. Ayr›ca geçti¤imiz sene içinde, ola¤an genel kurul toplant›s›na, sermaye art›r›m›na
iliflkin haberler flirket web sitemizin ana sayfas›nda yer alm›flt›r. Bunun yan› s›ra, Foreks Bilgi
‹letiflim A.fi. ile Ocak 2003’te yap›lan hizmet sözleflmesi çerçevesinde, flirketimizin ‹MKB’na
gönderdi¤i tüm özel durum aç›klamalar›, hisse senedimizin fiyat performans› web sitemizin
"yat›r›mc› bilgisi" sayfas›nda mevzuat›n öngördü¤ü flekil ve flartlarda yay›nlanmaktad›r.
Ana sözleflmemizde özel denetçi atanmas› talebi bireysel bir hak olarak düzenlenmemifltir. Dönem
içinde özel denetçi tayini talebi olmam›flt›r.

4. Genel Kurul Bilgileri
Dönem içinde y›ll›k ola¤an genel kurul toplant›s› yap›lm›fl, genel kurul ola¤anüstü toplanmam›flt›r.
Ola¤an genel kurul toplant›s›na iliflkin davet, gündem ve vekaletname örne¤i ulusal iki gazetede
yay›nlam›fl, nama hisse senedi sahiplerine davet iadeli taahhütlü mektupla yap›lm›fl, web sitesine
konuya iliflkin link konulmufl, en son genel kurul toplant›s›na ait hazirun cetvelinde kay›tl› tüzelkifli
pay sahiplerine, piyasalarda ifllem yapan belirli büyüklü¤e sahip arac› kurumlara ayr›ca konuya
iliflkin mektup gönderilmifltir. Faaliyet raporu, talepte bulunan yat›r›mc›lar›n adresine gönderilmifl,
ayr›ca flirket merkezini ziyaret eden pay sahipleri ile ola¤an genel kurul toplant›s›na kat›lan pay
sahiplerinin görüfl ve incelemelerine de aç›k tutulmufltur. Pay defterine kayda iliflkin süre için
Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›’n›n konuya iliflkin Tebli¤i esas al›nmakla birlikte, toplant› girifl kart›
almak için Tebli¤de yer alan 1 haftal›k baflvuru süresini geçiren pay sahiplerine de girifl kart› temin
etmek suretiyle toplant›ya maksimum kat›l›m amaçlanm›flt›r. Dönem içinde genel kurul, %65,83’ü
asaleten olmak üzere sermayenin %65,97’si oran›nda kat›l›mla toplanm›flt›r.

Toplant›n›n her aflamas›nda pay sahiplerine, kürsüde konuflma hakk› dahil soru sorma ve öneride
bulunma imkan› tan›nmakta ve tüm sorulara cevap verilmekte, önerileri dikkate al›nmaktad›r.
Dönem içinde yap›lan ola¤an genel kurul toplant›s›nda, toplant›ya kat›lan pay sahiplerinden soru ve
öneri gelmedi¤inden toplant› tutana¤›nda bu hususa yer verilmemifltir.

Gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤› olarak faaliyet gösteren flirketimizin halihaz›rda ana faaliyeti
gayrimenkul almak, satmak, kiralamak ve proje gelifltirmek oldu¤u için malvarl›¤› sat›m›, al›m›,
kiralanmas› gibi kararlar flirketimizin çok s›k alabilece¤i kararlar olup, rutin faaliyetin bir parças› olan
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bu konularda genel kurulu toplant›ya ça¤›rmak pratikte mümkün olmamaktad›r. Bunun yan› s›ra, bu
flekilde bir uygulama söz konusu gayrimenkulün al›m-sat›m fiyatlar›n› do¤rudan
etkileyebilece¤inden çeflitli sak›ncalar yaratabilecektir. Bu nedenle, belirtilen konulara iliflkin
kararlar›n genel kurulda al›nmas› için esas sözleflmeye hüküm konulmam›flt›r.

5. Oy Haklar› ve Az›nl›k Haklar›
A Grubu paylar›n, Yönetim Kurulu Üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazlar› vard›r. Yönetim
Kurulu Üyelerinin bir tanesi B Grubu, geri kalan›n›n tamam› A Grubu pay sahiplerinin gösterdi¤i
adaylar aras›nda seçilir.

Ana hissedar›m›z taraf›ndan önerilen Yönetim Kurulu adaylar›, Genel Kurulda ortaklar›n bilgisine
sunulur ve Genel Kurul karar› gere¤i göreve getirilir.

Az›nl›k paylar›, yönetimde temsil edilmemekte olup, uygulanmas› ihtiyari olan birikimli oy kullanma
yöntemine flirketimiz ana sözleflmesinde yer verilmemifltir.

6. Kar Da¤›t›m Politikas› ve Kar Da¤›t›m Zaman›
Ana sözleflmemizin 30.maddesi gere¤i, TTK’n›n ve Sermaye Piyasas› Kanunu’nun ilgili hükümleri
çerçevesinde kar da¤›t›m› ve kar da¤›t›m zaman› Yönetim Kurulu’nca kararlaflt›r›lmaktad›r.

7. Paylar›n Devri
fiirket ana sözleflmesinde pay devrini k›s›tlayan herhangi bir hüküm bulunmamaktad›r.

BÖLÜM II - KAMUYU AYDINLATMA VE fiEFFAFLIK

8. fiirket Bilgilendirme Politikas›
fiirketin kamuya aç›klanm›fl bilgilendirme politikas› bulunmamakla birlikte, kamuya aç›klanacak
bilgilerin zaman›nda, do¤ru, eksiksiz, anlafl›labilir, yorumlanabilir, düflük maliyetle kolay eriflilebilir
ve eflitlik ilkesine uyumlu olmas›na özen gösterilmektedir.. Ayr›ca, kamuyu ayd›nlatmayla ilgili her
türlü ifllemde, fiirketimizde 2003 y›l›ndan beri yürürlükte olan Etik Kurallara ba¤l› kal›nmaktad›r.
Yat›r›mc›lar›n iletiflim kanallar›n› rahatça kullanabilmeleri ve her türlü konuda bilgilendirilmeleri için
bütün düzenlemeler mevcuttur, gerekli teknolojik altyap› oluflturulmufltur.

9. Özel Durum Aç›klamalar›
2004 y›l› içinde SPK düzenlemeleri uyar›nca yirmi iki (22) adet özel durum aç›klamas› yap›lm›fl olup
iki tanesi için ek aç›klama talep edilmifltir. Dönem içinde, özel durum aç›klamalar› zaman›nda
yap›ld›¤›ndan, SPK taraf›ndan bir yapt›r›m uygulanmam›flt›r.

10. fiirket ‹nternet Sitesi ve ‹çeri¤i
fiirket internet sitesi bulunmakta ve eriflimi www.isgyo.com.tr adresinden sa¤lanmaktad›r. fiirket,
esas sözleflmesinin son hali, periyodik mali tablo ve raporlar, izahnameler, halka arz sirkülerleri,
genel kurul toplant›lar›n›n gündemleri internet sitesinde yer almaktad›r.

Ortakl›k ve yönetim yap›s› son durumlar› yans›tabilmek için sürekli güncellenmektedir. ‹mtiyazl›
paylar hakk›nda detayl› bilgilere yer verilmektedir. Foreks Bilgi ‹letiflim A.fi.’den al›nan hizmet
sayesinde ana sayfadan linkle özel durum aç›klamalar›na yay›nland›klar› anda ulaflmak mümkün
k›l›nm›flt›r. fiirkete internet sitesi yoluyla ulaflan her türlü bilgi talebi ivedilikle ve özenle
cevapland›r›lmaktad›r.

11. Gerçek Kifli Nihai Hâkim Pay Sahibi/Sahiplerinin Aç›klanmas›
fiirkette gerçek kifli nihai hâkim pay sahibi bulunmamaktad›r. 31.12.2004 itibariyle sermayenin
%10 ve fazlas›na sahip ortaklara iliflkin bilgi afla¤›da sunulmufltur.

31.12.2004 Pay Oran›
Pay Tutar› YTL %

T.‹fl Bankas› 167.867.885 50,87
Di¤er 162.098.115 49,13
Toplam 329.966.000 100,00
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12. ‹çeriden Ö¤renebilecek Durumda Olan Kiflilerin Kamuya Duyurulmas›
‹çeriden ö¤renilebilecek durumda olan kifliler üst yönetimle s›n›rl› olup, bu kiflilere iliflkin bilgiler
afla¤›da sunulmufltur.

Yönetim Kurulu Üyeleri:
Dr. Gürman Tevfik Yönetim Kurulu Baflkan›
Buket Himmeto¤lu Yönetim Kurulu Baflkan› Vekili
‹rfan T. Karao¤lu Yönetim Kurulu Üyesi
Haldun Baydar Yönetim Kurulu Üyesi
Kemal fiahin Yönetim Kurulu Üyesi

Üst Yönetim:
Turgay Tanes Genel Müdür
Hülya Demir Genel Müdür Yard›mc›s›
Tu¤rul Gürdal Mali ve ‹dari ‹fller Müdürü
T. Aydan Ormanc› Yat›r›m ve Proje Gelifltirme Müdürü
P›nar Ersin Kollu Hukuk Müflavir Yard›mc›s›
fienol Baban Koordinatör Yard›mc›s›
Bülent Otuz Koordinatör Yard›mc›s›

BÖLÜM III - MENFAAT SAH‹PLER‹

13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi
fiirket çal›flanlar› ve di¤er menfaat sahipleriyle aç›k ve dürüst iletiflim kanallar› kurulmufl olup,
kendilerini ilgilendiren hususlarda bilgi edinmeleri azami dikkatle sa¤lanmaktad›r. Yönetim
Kurulunca yay›nlanm›fl olan Etik Kurallar çerçevesinde bütün menfaat sahiplerinin haklar›
gözetilmektedir

14. Menfaat Sahiplerinin Yönetime Kat›l›m›
Menfaat sahiplerinin yönetime kat›lmalar› konusunda her türlü iletiflim kanal›n› aç›k tutmak ve
oluflabilecek bütün engelleri ortadan kald›rmak esast›r.

Bu kapsamda, Etik Kurallarda da belirtildi¤i flekilde, iflyeri politikas› çal›flanlarla sürekli iletiflim
içerisinde, onlar›n istekleri de göz önünde bulundurularak belirlenmekte ve güncellenmektedir.
Haftada 1 defa olmak üzere Genel Müdür baflkanl›¤›nda flirket çal›flanlar›n›n kat›ld›¤› süregelen
ifllerle ilgili koordinasyon sa¤lama amaçl› düzenli toplant› yap›lmaktad›r. Bu toplant›lar, flirket üst
yönetiminin karar alma sürecinde önemli rol oynamaktad›r.

Di¤er menfaat sahiplerinin yönetime kat›l›m› konusunda bir model oluflturulmam›flt›r.

15. ‹nsan Kaynaklar› Politikas›
fiirketin insan kaynaklar› politikas›nda belirlenen hedef ve stratejiler do¤rultusunda; nitelikli insan
gücü al›m›n›n gerçeklefltirilmesi ve bu gücün en verimli flekilde de¤erlendirilmesini sa¤lamak için,
etkin ve motivasyonu yüksek bir organizasyon oluflturulmas›, kiflisel geliflim için çal›flanlara eflit
f›rsatlar sunulmas› ve onlara tatmin edici kariyer olanaklar› sa¤lanmas› amaçlanmaktad›r.

Etik Kurallar çerçevesinde, çal›flanlar›n her birinin ayr› ayr› kiflilik onuru ve yasalarla tan›nm›fl olan
her türlü hakk› korunmaktad›r, güvenli ve sa¤l›kl› bir ortamda çal›flmalar› için her türlü zemin
haz›rlanm›flt›r.

Çal›flanlardan beklenenler ise; performans odakl› yönetim anlay›fl›n› benimsemeleri ve bireysel
kat›l›mlar›n›n müflterilere ve hissedarlara katk› sa¤layaca¤›n› fark etmeleridir. Ayr›ca çal›flanlar
faaliyetler itibariyle kurulan her iliflkide seviye ve mesafelerini korumal›d›rlar, yasal olmayan
herhangi bir tutum ve davran›fl içerisinde olamayacaklar› gibi kendilerine menfaat temini tekliflerini
an›nda yönetime iletmekle yükümlüdürler.

fiirket Personel Yönetmeli¤i’nde de belirtildi¤i üzere; Sosyal yard›m konular› dahil olmak üzere,
personel ile ilgili al›nan tüm kararlar, Mali ve ‹dari ‹fller Departman› bünyesinde yürütülür ve
uygulan›r.

Ayr›mc›l›k konusunda, dönem içinde taraf›m›za ulaflan herhangi bir flikayet bulunmamaktad›r.
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16. Müflteri ve Tedarikçilerle ‹liflkiler Hakk›nda Bilgiler
fiirket her zaman için Etik Kurallar›n› benimseyen ortaklarla iflbirli¤ini gelifltirmeye önem
vermektedir. Müflteriler ile profesyonelce kurulan iliflkilerde dürüst ve eflit davran›lmaktad›r,
sözleflmelerin güvenirlili¤i ön planda tutulmakta ve taahhütler zaman›nda yerine getirilmektedir.
Tedarikçilerle kurulan iliflkilerin uzun dönemli güvene dayal› olmas›na önem verilmektedir.

17. Sosyal Sorumluluk
fiirketimiz her türlü faaliyetinde sosyal sorumluluk bilinciyle yasalara ve çevresel de¤erlere uyum
konusunda özen göstererek hareket etmektedir. Dönem içinde, çevreye verilen zararlardan dolay›
flirket aleyhine aç›lan dava bulunmamaktad›r.

BÖLÜM IV – YÖNET‹M KURULU

18. Yönetim Kurulunun Yap›s›, Oluflumu ve Ba¤›ms›z Üyeler

Yönetim Kurulu Üyeleri:
Dr. Gürman Tevfik Yönetim Kurulu Baflkan›, ‹crac› Olmayan
Buket Himmeto¤lu Yönetim Kurulu Baflkan Vekili, ‹crac› Olmayan
‹rfan T. Karao¤lu Yönetim Kurulu Üyesi, ‹crac› Olmayan, Ba¤›ms›z
Haldun Baydar Yönetim Kurulu Üyesi, ‹crac› Olmayan, Ba¤›ms›z
Kemal fiahin Yönetim Kurulu Üyesi, ‹crac› Olmayan

Üst Yönetim:
Turgay Tanes Genel Müdür

Yönetim Kurulu üyelerimizin iki tanesi, istihdam, sermaye veya ticari anlamda lider giriflimciden,
flirketimizin hizmet ald›¤› müteahhitlerden, iflletmeci flirketlerden, dan›flman flirketlerden ve
ekspertiz flirketlerinden ba¤›ms›zd›r.

Geçmifl faaliyet dönemi itibariyle, ba¤›ms›zl›¤› ortadan kald›ran bir durum yaflanmam›flt›r. Yönetim
kurulu üyelerinin flirket d›fl›nda baflka görev veya görevler almas› durumu esas sözleflme ile belirli
kurallara ba¤lanm›flt›r. fiirket esas sözleflmesinin 18. maddesinde, "Yönetim Kurulu üyeleri kiflisel
menfaatlerine, usul ve füruu ile efl dahil üçüncü dereceye kadar kan ve s›hri h›s›mlar›n›n
menfaatlerine olan hususlar›n müzakeresine ifltirak edemez. Yönetim Kurulu üyeleri, genel
kuruldan izin almak suretiyle dahi kendileri veya baflkalar› nam›na bizzat ya da dolayl› olarak
fiirketle flirket konusuna giren bir ticari ifllemi kendileri veya baflkalar› hesab›na yapamazlar ve ayn›
tür ticari ifllemlerle meflgul bir flirkete s›n›rs›z sorumlu ortak s›fat›yla giremezler" fleklinde hüküm
bulunmaktad›r. Yönetim kurulu üyelerimizin, tamam› bu hükme uygun hareket etmektedir.

19. Yönetim Kurulu Üyelerinin Nitelikleri
fiirketin yönetim kurulu üye seçiminde aranan asgari nitelikler, SPK’n›n kurumsal yönetim ilkeleri
ile tamamen uyumlu olup, hatta tavsiye niteli¤inde olan üyelerin mesleki tecrübesine iliflkin ilke,
flirket esas sözleflmesi (12. madde) ve faaliyetlerimizi düzenleyen SPK’n›n Gayrimenkul Yat›r›m
Ortakl›klar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i çerçevesinde daha belirgin olarak uygulanmaktad›r. fiirket esas
sözleflmesinin 12. maddesine göre, Yönetim Kurulu üyelerinin ortakl›¤›n faaliyet alan›na giren
konularda en az üç y›l tecrübeli olmalar› gerekmektedir. (SPK’n›n Gayrimenkul Yat›r›m
Ortakl›klar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i, 17. madde)

20. fiirketin Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri
Yönetim Kurulu, flirket misyonunu belirleyerek kamuya aç›klam›flt›r. Misyonumuz, istikrarl› büyüme
ve yüksek karl›l›k ile hissedarlar›m›z için paylafl›labilir de¤eri en yüksek noktalara ç›karmakt›r.
Yönetim kurulu ola¤anüstü durum olmad›¤› sürece, ayda bir düzenli olarak toplanarak, flirketin
hedeflerine ulaflma derecesini, faaliyetlerini ve geçmifl performans›n› gözden geçirmektedir. Söz
konusu konular› içeren detayl› faaliyet raporu haz›rlanarak toplant› tarihinden en az bir hafta önce
Yönetim Kurulu üyelerinin incelemelerine sunulmaktad›r.

21. Risk Yönetim ve ‹ç Kontrol Mekanizmas›
Dönem içinde, risk yönetimi mekanizmas›n›n oluflturulmas› konusunda haz›rl›klara bafllanm›fl ve
flirketin risk politikas›, risk katalo¤u ve limit afl›mlar›na iliflkin prosedürü haz›rlanarak çal›flanlar›n ve
üst yönetimin bilgisine sunulmufltur. Bu konuda departman oluflturulmas› için dönem içinde
çal›flmalara bafllanm›flt›r.
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‹ç kontrol birimine iliflkin yasal bir zorunluluk bulunmamas› nedeniyle bir iç kontrol birimi
oluflturulmam›flt›r. Ayr›ca, flirketin faaliyet konusu, iflleyifli ve çal›flan say›s› dikkate al›nd›¤›nda
ba¤›ms›z bir iç kontrol mekanizmas›na ihtiyaç duyulmamaktad›r.

22. Yönetim Kurulu Üyeleri ile Yöneticilerin Yetki ve Sorumluluklar›
Yönetim Kurulu üyelerinin yetki ve sorumluluklar›na flirket esas sözleflmesinin 16.maddesinde yer
verilmifltir. Bu madde çerçevesinde, fiirket, Yönetim Kurulu taraf›ndan yönetilir ve d›flar›ya karfl›
temsil olunur. Yönetim Kurulu, Türk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili sair
mevzuatla ve Genel Kurulca kendisine verilen görevleri ifa eder.

23. Yönetim Kurulunun Faaliyet Esaslar›
Yönetim Kurulu toplant›s›n›n gündemi genel müdürün önerisi ve yönetim kurulu baflkan›n›n bilgisi
dahilinde belirlenmekte ve yönetim kurulu baflkan› veya baflkan vekili taraf›ndan toplant› ça¤r›s›
yap›lmaktad›r. fiirket esas sözleflmesinin 13.maddesi çerçevesinde üyelerin de yönetim kurulunu
toplant›ya ça¤›rabilmesine imkan tan›nm›flt›r. Yönetim Kurulu toplant›lar›na flirket denetçileri de
davet edilmekte ve üyelere gönderilen raporlar›n ayn›s› denetçilere de gönderilmektedir. Gerek
üyelerin gerekse denetçilerin bilgilendirilmesi ve iletiflimin kurulmas› konusunda genel müdür
asistan› ve bir uzman görevlendirilmifltir. Yönetim kurulu, dönem içinde otuzbir kez toplanm›flt›r.

Yönetim Kurulu kararlar›n›n oybirli¤i ile al›nmas› esast›r. SPK’n›n GYO Tebli¤i (21.madde), özellik
arz eden kararlar oy birli¤i ile al›nmad›¤› taktirde, IMKB’ye gönderilecek özel durum aç›klamas› ile
kamuya duyurulmas›n› zorunlu tutmaktad›r. Bugüne kadar, bu konuda kamuya aç›klama gerektiren
bir durum yaflanmam›flt›r.

SPK Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’nin IV. Bölümü’nün 2.17.4’üncü maddesinde yer alan tüm
konularda fiilen kat›l›m sa¤lanm›flt›r. Yönetim Kurulu üyelerine a¤›rl›kl› oy hakk› ve/veya olumsuz
veto etme hakk› tan›nmam›flt›r.

24. fiirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasa¤›
Faaliyetlerimizi düzenleyen, Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i’nin
20.maddesine göre, Yönetim kurulu üyeleri, yönetim kurulunun alaca¤› kararlarda taraf olan
kimselerden bu Tebli¤’in 4 üncü maddesinin (g) bendi anlam›nda ba¤›ms›z olmamas› durumunda,
bu hususu gerekçeleri ile birlikte yönetim kuruluna bildirmek ve toplant› tutana¤›na iflletmekle
yükümlüdür. Ayr›ca, Yönetim kurulu üyeleri, TTK'n›n 334 üncü maddesi ile getirilen flirketle
muamele yapma yasa¤›ndan ve 335 inci maddesi ile getirilen rekabet yasa¤›ndan muaf tutulmak
için ortakl›k genel kurulundan izin alamazlar.

Tebli¤in söz konusu maddesi çerçevesinde, bu hususa ortakl›k esas sözleflmesinde yer verilmesi
zorunlu tutulmufltur.

Dönem içinde, Yönetim Kurulu üyeleri ile ilgili olarak flirketle ifllem yapma ve rekabet etme
yasa¤›na ayk›r› bir durum yaflanmam›flt›r.

25. Etik Kurallar
Yönetim Kurulu taraf›ndan 2003 y›l› içerisinde "Hissedarlar", "Faaliyet Standartlar›", "Çal›flanlar" ve
"Müflteriler-Tedarikçiler-Ortaklar" bafll›klar› alt›nda etik kurallar oluflturularak, flirket web sitesinde
yay›nlanm›fl, kamuya duyurulmufltur.

26. Yönetim Kurulunda Oluflturulan Komitelerin Say›, Yap› ve Ba¤›ms›zl›¤›
SPK’n›n Seri:X No:19 say›l› Tebli¤i gere¤i, icrada görevli olmayan iki yönetim kurulu üyesinden
oluflan denetimden sorumlu komite kurulmufltur. Söz konusu komitenin üyeleri aras›nda ba¤›ms›z
üye bulunmamaktad›r.

27. Yönetim Kuruluna Sa¤lanan Mali Haklar
Yönetim Kurulu üyelerinin, ücretleri genel kurul taraf›ndan belirlenmekte olup, 12.04.2004 tarihli
Ola¤an Genel Kurul Toplant›s›nda, Yönetim kurulu üyelerine brüt 2.000.-YTL, denetçilere brüt
1.400.-YTL ayl›k ücret ödenmesine karar verilmifltir.

Dönem içinde, flirketin Yönetim Kurulu üyelerine ve yöneticilerine borç verme, kredi verme, lehine
kefalet verme...vb. ifllemler olmam›flt›r.
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