Saray Hal Anonim Sirketi'nden

Ortakhigimizin 75.000.000,00 TL nominal degerli tahvillerinin halka arzina iliskin izahnamedir.

S6z konusu tahvillere iliskin bu izahname, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 4’iincii maddesi uyarinca
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun 04/07/2013 tarih ve 24/780 sayilh karari ile onaylanmistir. Ancak
izahnamenin onaylanmasi izahnamede ya da eklerinde yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul veya
kamuca tekeffiilii anlamina gelmez. Isbu izahname ile ihraci yapilacak olan tahvillere iliskin ihraccinin
yatirnmcilara karsi olan 6deme yiikiimliiliigii Kurul veya herhangi bir kamu kurulusu tarafindan garanti
altina ainmamus olup, yatirinm kararimin, ihragcinin finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi
gerekmektedir.

75.000.000 TL nominal degerli tahviller, isbu izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak,
25/07/2015 tarihine kadar farkli ozelliklerde ihrac¢ edilecek olup, her ihraca iliskin kosullar, ihracin
ozellikleri, ihra¢ tutari, satis siiresi ve esaslar1 gibi bilgiler ihractan once ilan edilecek olan sirkiilerler
aracihigiyla kamuya duyurulacaktir. Sirkiiler, izahnamenin ayrilmaz bir parcasi olup tahvillere iliskin
yatirnm Kkararlari, izahnamenin ve sirkiilerlerin biitiin olarak incelenmesi ve degerlendirilmesi sonucu
verilmelidir.

Izahnamede satistan 6nce meydana gelen degisiklikler satistan 6nce toplu halde ticaret siciline tescil
edilir. Raf kayit siiresi icerisinde yeni donem finansal tablolarin kamuya aciklanmasi isbu izahnamede
degisiklik gerektirmez. Bu durumda sirkiilerler kamuya aciklanan son finansal tablolar: da icerir.

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansitmasindan ihraccilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci
kuruluslara da zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kism icin miiracaat edilebilir. Bagimsiz denetim
kuruluslar ise, denetledikleri finansal tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklan raporlardaki yanhs ve
yamlticl bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumludur.

Izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmasindan asagida
unvanlari belirtilen kuruluslar ile bu kuruluslan temsile yetkili kisiler sorumludur:

Saray Hah A.S. ve halka arzda araci kurum olarak yer alan Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
izahnamenin tamamindan, AKT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. izahname
ekinde yer alan ve izahname Icerisinde yer alan finansal bilgilerin kaynag olan 31.12.2012, 31.12.2011 ve
31.12.2010 tarihli finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlarindan, Denge Gayrimenkul
Degerleme A.S. ise gayrimenkul degerleme raporlarindan sorumludur.



I. BORSA GORUSU:
Borsa Yonetim Kurulu’nun 18 Temmuz 2013 tarihli toplantisinda,

A. Sirketin, SPK’nin Seri: Il, No: 22 sayili "Bor¢lanma Araglarimin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina
iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi" uyarinca dilimler halinde halka arz edecegi 75.000.000 TL nominal degerli
tahvillerin Borsa’nin 380 sayili Genelgesinin "Islem Gérecek Bor¢lanma Araglari ve Pazara Kabul Sartlar:” bashkl
4. maddesinin (h) bendinde yer alan "Ihracin tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus almasi” sartinin saglanmasi
bakimindan halka arzin tamamlanarak satig sonuglariin Borsa’ya ulastirilmasi kaydiyla, ihrag edilecek s6z konusu
tahvillerin Borsa Genel Miidiirliigiince verilecek kararla, KAP'ta yapilacak duyuruyu izleyen ikinci is giiniinden
itibaren Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Kesin Alim Satim Pazarinda (kot dis1) islem gormeye baslayabilecegine,

B. Diger taraftan, SPK’ya iletilecek Borsa gériisiinden sonra gelmek iizere, "ishu Borsa Istanbul Gériisii,
Menkul Kiymetler Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona Iliskin Yonetmeligin 5 'inci maddesinde yer alan "...Borsa
kotuna alip almama konusunda yetkili merci, borsalarin yonetim kurullaridir... " hiikmii geregince Borsa Istanbul
Yonetim Kurulunun verecegi karara doniik herhangi bir taahhiit ya da baglayicilik olusturmamak sartiyla, sadece
SPK'min goriis talebine cevap vermek amaciyla sinirli olmak itizere mevcut bilgi ve belgeler dikkate alimarak
hazirlanmustir. Isbu Borsa Istanbul goriisiine dayanilarak alinacak kararlar sonucu dogabilecek zararlar nedeniyle
Borsa Istanbul 'un herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir." ifadesinin de yer almasima,

C. Kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢cergevesinde,

J Gruba ait gayrimenkul ve tesislere iliskin yap1 ruhsat ve yap1 kullanim izin belgelerindeki
eksikliklerin isletme faaliyetlerine etkisine iliskin Sirket agiklamalarina,

. Dogru Hukuk Biirosu tarafindan hazirlanan 17/07/2013 tarihli bagimsiz hukuk¢u raporunun
bir 6rnegine

Sirketin halka arz izahnamesinde yer verilmesi hususlarinin SPK’ya bildirilmesine karar verilmistir.

Is bu Borsa Istanbul Goriisii, Menkul Kiymetler Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona iliskin
Yonetmeligin 5 'inci maddesinde yer alan "...Borsa kotuna alip almama konusunda yetkili merci, borsalarin
yonetim Kurullaridir... " hiilkmii geregince Borsa Istanbul Yonetim Kurulunun verecegi karara doniik
herhangi bir taahhiit ya da baglayicilik olusturmamak sartiyla, sadece SPK'nin goriis talebine cevap vermek
amaciyla simirh olmak iizere mevcut bilgi ve belgeler dikkate alinarak hazirlanmustir. isbu Borsa istanbul
goriisiine dayanilarak ahnacak kararlar sonucu dogabilecek zararlar nedeniyle Borsa istanbul ‘un herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

Sektor Terimleri

Elyaf

Yiin

Naylon

Akrilik

Polyester

Polipropilen(PP)

Makine Halisi

Dokuma Hali

Tufting Hali

Halinin temel bilesenidir. Yiin, akrilik, naylon, polyster, polipropilen, olmak iizere halilarda
kullanilan bes temel elyaf ¢esidi vardir.

Ustiin nitelige sahip dogal elyaftir. Yiin halilar, sentetik elyafli halilardan ¢ok daha
pahalidir. Hali magazalarinda satilan biitiin dokunmus halilarin ¢ok kiigiik bir kismini
olusturur.

Naylon hali elyafi, diger sentetik hali elyaflarindan daha pahalidir. Biitiin konut halilarinin
biiyiik cogunlugunun malzemesini olusturur.

Akrilik, sentetik elyaflar arasinda yiin elyafa en yakin duran, en ¢ok benzeyen elyaf
tiriidiir. Akrilik elyaflar cok daha diisiik bir bedelle yiiniin goriiniimiinii ve duygusunu
verebilir.

Naylon veya yiinden daha ucuz olan polyester elyaftan ¢ekici halilar yapilabilir. Polyester
halilar agirlik bakimindan karsilastirildiginda genelde naylon ve akrilikten daha ucuzdurlar.

Biiyiik bir payla ticari piyasay1 kontrol eden polipropilen elyaf, suni elyaflarin en ucuzudur.
Oldukga giiclii oldugundan hem i¢ hem dig mekanda kullanilmaktadir

Makine halilar1 el halilarina benzer bir yapinin hali dokuma makineleri vasitasiyla yapildig
dokulardir. Makine halilar1 da iiretim yontemine gore dokuma hali ve tufting hali olmak
iizere 2 temel sinifa ayrilirlar.

Ip yiizeyinin halinin arka destek malzemesine oriilmesi yolu ile yapilir. Dokuma tiirii
makine halilar1 yurdumuzda en 6nemli ve en ¢ok kullanilan hali tipidir. Bazi iilkelerde ise,
daha yavas imal edilmeleri ve yiliksek maliyetleri sebebiyle yaygin olarak tercih
edilmeyebilmektedirler.

Ipliklerin 6nceden dokunmus bir zemin iizerine diigiimsiiz bir sekilde gegirilmesi ve tutkalla
arka tabana yapistirilip, saglamlastirilmasiyla olusturulur. Duvardan duvara hali ve yer
kaplamalari1 i¢in en yaygin kullanilan yontemdir.
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1. 0ZET

Bu béliim izahnamenin 6zeti olup, sermaye piyasasi araglarina iliskin yatirim kararlar1 izahnamenin biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

1.1 Ortakhk Hakkinda Bilgiler

Sirket’in ticari linvani: Saray Hali1 A.S.

Merkez adresi: Atatiirk Mahallesi Vedat Giinyol Caddesi No:13  Atasehir-ISTANBUL
Fabrika adresi: Necati Kurmel Bulvar1 No:53 38401 Develi -KAYSERI

Saray Hali A.S. 1972 yilinda Kayseri ilinin Develi ilgesinde kurulmustur. Sirket 500.000 m2 agik, 71.000 m2 kapal
alan lizerinde iiretim yapan yatay ve dikey entegre bir tesistir. Sirketin faaliyet konular1 asagida agiklanmstir.

Entegre tesis niteliginde olmak iizere, hali iiretimi yapmakta ve iiretilen halilar1 olusturdugu Tiirkiye
geneline yayilmis 15 Bolge Miidiirliigii vasitasiyla pazarlamaktadir.

Antalya, Side, Titreyeng6l mevkiinde 5 yildizli otel niteliginde olan Hotel Saray Regency’nin sahibi olup,
bu otelin isletmeciligini yapmaktadir.

Saray Hal1 A.S. ve bagh ortakliklar1 (hep birlikte “Grup”), Saray Hali A.S. (“Sirket”) ve hisselerinin ¢ogunluguna
veya yonetimine sahip bulundugu konsolidasyon kapsaminda 3 bagli ortakliktan olusmaktadir.

31 Aralik 2013 tarihi itibari ile Sirket’in bagl ortakliklar ve efektif hisse oranlar1 asagida sunuldugu gibidir.

Istirak ve Oy Yiizdeleri

Ulke Baslica Faaliveti 31.12.2013 01.06.2014

Et ve siit besiciligi,

Saray Tarim ve . A

Tiirkiye Yem bitkileri 999,99 999,99
Hayvancilik A.§. o {ireticiligi ’ ’
Saray .
Gayrimenkul Tiirkiye Gayrimenkul yatirim 999,99 %100

Yatirim A.S.(1) yapmak

Saray Hal1 A.S. hali imalat1 ve ticareti yaninda otel isletmeciligi, gayrimenkul alim satimi ve tarimsal iiretim
alanlarinda faaliyet gostermekteydi. Sirket, bu faaliyetlerin her birinin ayri sirket biinyelerinde yiiriitiilmeleri
durumunda daha uygun iktisadi sonuglar saglanabilecegi kararina varip, soz konusu faaliyetlerden olan
tarimsal faaliyetlerine, kismi boliinme suretiyle Sirketin % 99,99’una sahip olacagi bir sirket biinyesinde
devam ettirme karari almistir. Saray Tarim ve Hayvancilik A.S. 06 Ekim 2008 tarihinde bu amag
dogrultusunda kurulmustur.

Saray Tarim ve Hayvancilik A.S.’nin baglica istigal konulari, siit, et ve sair gereksinim igin besicilik
yapmak, canli biiylik ve kii¢iikbas hayvan yetistirmek, tavukc¢uluk ve aricilik yapmak. Bunlarin ticaretini
yapmak ve iiretim i¢in gerekli tesisleri kurmak, gida ve temizlik marketleri agmak, taze sebze, meyve ve
yem bitkileri yetistiriciligi yapmaktir.

(1) Saray Gayrimenkul Yatirm A.S.’nin Saray Hali A.S. ile birlesme islemi i¢in SPK’nin 15.05.2014 tarih ve 15/488
sayili Kurul karar1 alinmistir. Kamunun Aydinlatilmasi kapsaminda Duyuru metni, birlesme sozlesmesi ve mali
verilerimiz ilgili sirketlerin web sitelerinde ilan edilmekte olup 30 giinliik yasal siire tamamlandiktan sonra Istanbul
Ticaret Sicil Midirligii’ne tescil i¢in bagvurulacaktir.



e Saray Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi 26.09.2012 tarihinde, gayrimenkul yatirimi yapmak amaci ile
her nevi gayrimenkulleri almak, satmak, kiraya vermek, kiralamak, gayrimenkullerin belirli bir proje
kapsamia alinarak deger kazandirilmasi sureti ile kazang elde etmek amaciyla kurulmustur ve grub
bilinyesinde yer almaktadir.

Uretim Tesisleri

Saray Hali A.S. Tiirkiye'nin 6nde gelen hali iireticilerindendir. Sirket'in faaliyetleri hali, iplik, turizm ve otelcilik
olmak iizere {ige ayrilmaktadir. Sirket'in hali ve iplik iiretim tesisleri Kayseri’de, sirket merkezi Istanbul’da yer
almaktadir.

Saray Hali, Kurmel ve Arar aileleri tarafindan, 1972 senesinde Kayseri’de kurulmus, sirket merkezi 1981 senesinde
bliylimenin getirdigi daha etkin yonetim yapisinin olusturulmasi amaciyla yeniden yapilandirma siireci yasamig
Istanbul’a nakledilmistir.

Sirket kendi biinyesinde "Saray Hali", "Tiffany Hali” olmak iizere 2 farkli markada hali iiretim faaliyetinde
bulunmaktadir. Kayseri de bulunan fabrikamizda “Saray Hali” markasi altinda birgok desen ve tasarim ile hali
iretimi gerceklestirilmektedir. 2010 senesinde sirketimiz adina tescilli “Tiffany” markas1 ad1 altinda ¢esitli renk,
kalite ve desende hali tiretimine basglanmustir.

Saray Hali markali halilarin {iretimi ve satis1 Saray Hali tarafindan gerceklestirilmektedir. Tiffany Hali markali
halilarin iiretimi ve satis1t Saray Hali ve 4 ilimizde toptanci bolge bayimiz, 4 ilimizde ise Saray Hali Bolge
Midirliigii araciligr ile gergeklestirilmektedir.

Saray Hali, hali satiglartm 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Tiirkiye’nin 16 ilinde teskilatlanmis bulunan Bolge
Midiirliiklerimize bagli bayilerimiz vasitasi ile gergeklestirmektedir. Bolge Miidiirliklerimiz kendi bolgelerine
bagli bulunan illerimizde mevcut bayilerimiz ile irtibati saglamakta, mal ve satis i¢in onlara her tiirlii destegi
vermektedir. Yurt i¢i hali satiglarinin tamami bu sekilde saglanmaktadir

Tiffany Hali, hali satislarin1 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Tiirkiye’nin 7 ilinde teskilatlanmis bulunan Toptanct
Bolge bayimiz ve bagh alt bayilerimiz, 1 ilimizde ise Saray Hali Bolge Mudiirligii ve bagh alt bayileri vasitasi ile
gergeklestirmektedir. Yurtici hali satiglarinin gok biiylik bir kismini bolge bayilerimize bagl alt bayilerimiz vasitast
ile saglanmaktadir.

Sirket'in izahnamenin hazirlandig tarih itibariyle bolge midiirliiklerine ve bolge bayilerine bagli nihai tiiketiciye
Saray hal1 ve Tiffany hali olarak hal1 satis1 yapan toplamda 1.500 adet alt bayisi bulunmaktadir. Alt bayilerden 230
adedi miinhasir olarak Saray hali1 ve/veya Tiffany hali markali hali {iriinlerini satan alt bayilerden olusmaktadir.
Sirket'in miinhasir olarak {iriinlerini satan alt bayilere "showroom" denilmektedir.

2013 itibariyle Sirket'in solo gelir tablosuna bakildiginda, hali faaliyetlerinden satiglari net satiglarinin %89’unu hali
satiglarindan elde etmistir. Geri kalan % 11 lik pay1 ise otel isletmeciliginden elde etmistir. [hracat hali satiglarmin %
25’ini teskil etmektedir. Yurt dis1 hal satislar ise yaklasik 20 iilkeye gerceklestirilmektedir. Uretilen ipliklerin
tamamu sirket biinyesinde iiretilen halilarda kullanilmaktadir

Sermaye Yapisi

Saray Hali'min 6denmis sermayesi 32.838.242,36 TL'dir. (otuzikimilyonsekizyiizotuzsekizbin ikiyiizkirkiki Tiirk
Liras1). Sirket sermayesinin tamami ddenmistir.
Sirket sermayesinin dagilimi soyledir.



THRACCININ ORTAKLIK YAPISI (26.04.2013 tarihinde yapilan son genel kurul tarihi ve son
durum itibari ile %5’ten Fazla Paya Sahip Olan Ortaklar)

Ortagin Ad1 Soyadi / Ticaret Unvam Sahip Olunan Sermaye Sahip Olunan Pay Orani

Tutar1 (TL) (%)

KURAR HALI VE DIS TICARET A.S. 9.851.472,00 TL %30
HULUSI NECATi KURMEL 4.951.494,92 TL %15
PERIHAN ARAR 8.154.242,98 TL %24
MELAHAT KURMEL 2.822.278,38 TL %8,5
YAVU INSAAT SANAYI A.S 1.850.000,00 TL %5,6

Saray Hali’nin ana faaliyet konulari arasinda hali, otel isletmeciligi, iplik {iretimi ve kojenerasyon yer almaktadir.
Bunun disinda %99’undan fazla hissedar1 bulunmasi sebebi ile dolayli olarak istigal konular1 arasinda yer alan
isletmeler tarim ve hayvancilik ve gayrimenkul yatirimidir.

31.12.2013 tarihinde kapanan son hesap donemi itibariyle 804.436.279 TL aktif biiyilikliigii olan Saray Hali A.S.’nin
%99’una sahip oldugu 2 adet sirket (istiraki) bulunmaktadir. Faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyla sirketin bagl
ortakliklar1 ve Saray Hali’nin paylar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2013 Tarihi itibariyla Sirketin Bagh Pay Orani
Ortaklhiklar (%)
Saray Tarim ve Hayvancilik A.S. 99,9
Saray Gayrimenkul Yatirim A.S. 99,9

1.2 Risk Faktorleri- Tahvillere iliskin Yatirnm Kararim Etkileyen Unsurlar

Saray Hali tarafindan ihra¢ edilecek tahviller Sermaye Piyasast Kurulumun Seri: II No: 22 sayili "Bor¢lanma
Araglarmin Kurul Kaydina Almmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" hiikiimleri uyarinca ihrag
edilecektir.

Halka arz edilecek Saray Hali tahvillerine iliskin talep toplama yontemi, dagitim ilkeleri, tahvillere iliskin bedellerin
yatirilmasina Iligkin esaslar "'Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Satis Yontemlerine liskin Esaslar Tebligi" (Seri:
VIII, No:66) hiikiimlerine dayanilarak gerceklestirilecektir.

Bu dogrultuda Saray Hali tarafindan ihrag edilecek 2 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli degisken faizli tahvillere
yurti¢i bireysel ve kurumsal yatirimeilar talepte bulunan halka arza katilarak Saray Hali tahvillerini almaya hak
kazanan yatirimcilara yil igerisinde toplam 4 defa kupon 6demesinde, vade sonunda ise anapara geri 6demesi
bulunulacaktir.

Yatirimcilar yatirim kararini olustururken asagida siralananlarla sinirli olmamak iizere ve is bu izahnamenin “2. Risk
Faktorleri” basliginda ayrintili olarak irdelendigi sekli ile baglica asagidaki risklerle karsilasacaklardir.

1.2.1. Thraca Riski

Tahvile iligkin 6deme yiikiimliiliikleri Saray Hali tarafindan yerine getirilecek olup tahvile iligkin yiikiimliiliiklerin
6denmesi konusunda herhangi bir ger¢ek ya da tiizel kisi ya da herhangi bir kamu otoritesi tarafindan garanti
verilmemistir.



1.2.1.1 ihracc1 Kredi Riski

Ihraca aracilik eden kuruluslarin da tahvillere iliskin yiikiimliiliiklerin 6denmesi konusunda bir sorumluluklar1 veya
yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Ihragginin; tahvillerin anapara ve faizlerini ddeyememe riski mevcuttur.

Saray Hali’nin tahvil halka arzina katilarak tahvil satin alacak yatirimcilarin haklarina iliskin sinirlamalar;

-Tahvil sahibi, tahvil satin almakla sadece sirkete faiz karsiliginda bor¢ vermis olmaktadir.

-Tahvil sahibinin ana para ve faiz alacagi disinda higbir hakk: yoktur.

-Tahvil sahibinin higbir talep ve sirket genel kurullarina veya yonetimine katilma gibi bir ortaklik hakki yoktur.
-Tahvil sahibinin alacaklari, Icra ve iflas Kanunu’nun 206. maddesinin 4. fikrasinda “Dérdiincii Sira” bashgi
altindaki “imtiyazli olmayan diger biitiin alacaklar” arasinda yer almaktadir.

1.2.1.2 Sektor Riski

Ortakhga ve icinde bulundugu sektore iliskin riskler

e Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor, olduk¢a yogun bir rekabete sahne olmaktadir.
e Sirket'in gelirleri, ekonomik bilylime ve tiiketici talebine duyarlhidir.

e Sirket, miisteri talep ve isteklerine, miisteri tercihlerinde olusan degisikliklere ve tiiketim egilimlerine uyum
saglayamayabilir, hizmet kalitesini yeterli diizeyde tutamayabilir ve dolayistyla miisteri memnuniyetini
saglayamayabilir.

e Hammadde maliyetleri petrol ve dovizdeki artis dogrultusunda artabilir.
Hal1 iiretiminde kullanilan boya, iplik, zemin maddelerine ait hammaddelerin bir kism1 yurtdisindan ithal
edilmektedir. Hammadde fiyatlari petrol fiyalarindaki degisikliklere bagli olarak degisken bir yapiya sahip
olup petrol fiyatlarinda ve hammaddenin ithal edilmesi dolayisiyla doviz kurlarinda yasanacak degisiklikler
Sirket’in maliyetlerini etkileyebilir. Maliyetlerdeki artigin piyasa kosullar1 ve rekabet sebebi ile satis fiyatina
yansitilmamasi durumunda Sirket’in karliligini olumsuz etkileyecektir.

e Sirket'in hali iiretimini gergeklestirdigi markalar faaliyetleri agisindan 6nem arz etmektedir.

e Sirket'in yurtigi satiglart bayilerin performansindan etkilenmektedir.

e Sirket'in sigorta policeleri faaliyetlerin kesintiye ugramasi durumunda ¢ikacak olan zararlarin

kargilanmasina, varliklarda olusabilecek hasara ya da {iglincii kisilere karst dogacak olan yiikiimliiliikleri
karsilamada yetersiz kalabilir.

e Uriinlerin taklit edilmesi riski bulunmaktadir.

e Sirket'in rekabet¢i konumunu korumasi ve ileriye doniik beklentilerinin gerceklesmesi iist diizey
yonetiminin devamliligina baghdir.

e Sirket yonetiminde veya kontroliinde ortaya ¢ikabilecek bir anlagmazlik Sirketi olumsuz yonde etkileyebilir.

e Sirket'in iliskili taraflarla iglemleri bulunmaktadir. Grup sirketlerine verilen kefaletler risk dogurabilir.

e Alacak riski bulunmaktadir.



1.2.1.3 Rekabet Riski

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerde hem yurti¢i hem yurtdist piyasalarda ¢ok sayida sirket faaliyet gostermekte
olup, yogun rekabet so6z konusudur. Rekabet kosullarinin yogunlasmasi veya fiyat baskis1 Sirket’in karliligina
olumsuz etki edebilir.

1.2.1.4 itibar Riski

Miisteriler, ortaklar, rakipler ve denetim otoriteleri gibi taraflarin Sirket hakkindaki olumsuz diisiincelerinden ya da
yasal diizenlemelere uygun davranilmamasi neticesinde Sirket’e duyulan giivenin azalmasi veya itibarinin
zedelenmesi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek kayiplari ifade eder.

1.2.1.5 isletme Sermayesi Riski

Saray Hali, sektorde siiregelen dinamiklere paralel olarak ticari alacaklarini goreceli olarak uzun vadede temin
edebilmektedir. Sirket’in ¢ok ¢esitli miisterisi olmasinin da etkisiyle alacak vadelerinin artmasi riski mevcuttur.
Vadelerin uzamasi riski ek igletme sermayesi riski dogurabilir.

1.2.1.6 Cevresel Riskler ve Diger Diizenlemeler Riski

Saray Hali, tiim iiretim siire¢lerinde ¢evreye olan olumsuz etkileri en aza indirmeyi amag edinmis olup, {iriinlerinde
poliproplen ve benzer petrol bazli kimyasal iiriinler kullanilmaktadir. Bu tirtinlerle ilgili ¢evresel yonetmelikler ve
yasal mevzuatlarda yapilacak degisiklikler Sirket’in maliyetlerini artirabilir veya faaliyetlerini olumsuz yonde
etkileyebilir.

Saray Hali’nin bagli bulundugu is hukuku, cevre ve glimrilk mevzuati gibi Sirket’in faaliyetlerini dogrudan
etkileyecek yasa ve mevzuatlar oncelikli olmak iizere her tiirlii yasa ve mevzuatta olusabilecek degisiklikler Sirket
i¢in bir risk unsuru olusturmaktadir.

Gruba ait gayrimenkul ve tesislere iligkin yap1 ruhsat ve yapi kullanim izin belgelerindeki eksikliklere ve isletme
faaliyetlerinin devamliliina iliskin sirket agiklamalarina asagida yer verilmektedir.

SARAY HALI A.S. TESiS OTEL VE GAYRIMENKULERI

il fice Kullam | Ekspertiz Mevzuat Uyarinca Sirket Beyam
m Degeri Alinmasi Gereken
Durumu izin ve Belgelerin

Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup

Olmadig1 Hakkinda
Ekspertiz Goriisii
Kayseri Develi Fabrika | 93.774.000.-T | Ekspertize konu | Fabrika alaninda
Binasi-A | L + KDV taginmazlarin  biiylik | binalara ait yap1
razisi boliimiiniin ruhsat ve | ruhsatlarmin =~ tamami
projesine vardir.  Fakat  yap1
ulagilamamugtir. Saray | kullanim belgesi ana
Hali Uretim Tesisi’nin | fabrika, armoni,

1973 yilinda insaatina | kojenerasyon
baslanmig olup, insaat | tesislerinde
giinliimiize kadar | bulunmaktadir.
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devam etmistir. Tesis
icerinde  yer alan
binalarin  bazilarinin
ruhsat ve  projesi
gOriilmiis, bir kisminin
sadece ruhsati
goriilebilmis, bir
kisminin ise sadece
projesi goriilebilmistir.
Belediyede  yapilan
aragtirma  sonucunda
tesis binalarinin  hig
biri lizerinde herhangi
bir  yikim  karar
bulunmadig:

O0grenilmistir.

Bu ruhsatlara ait detay
su sekildedir:
17/09/1993 -56
(Armoni)

22/12/2003 =17
(Dokuma 3)

22/12/2003 -75
(Boyahane)
30/11/2006- 121 (Depo)
08/05/2003 -23
(Atolye)

20/08/2004 - 36 (Zemin
kat depo)
09/11/2010-108
(Kojen)

Yapi Kullanma
Belgeleri

Kojen: 08/12/2011-93
Fabrika 11/08/1973
tarith 1/29 cilt say1
11/08/1973 tarih 1/50
cilt say1 (Fabrika ana
binalar)

Armoni: 19/11/1999-60

Sonradan ilave edilen
dokuma 3, boyahane,
depolar  icin  yap1
kullanma izin belgesi
mevcut degildir. Ancak
bu durum isletmelerin
stirekliligine engel bir
durum teskil
etmemektedir.

Soz konusu
belgelerdeki eksiklikler,
Sirketimiz
faaliyetlerinin
devamliligi  agisindan
bir engel, risk teskil
etmemektedir.

Antalya

Manavgat

Otel
Binasi

17.410.000
TL+ KDV

Martur Otelcilik ve
Turizm A.S sirketi
adina, 750 parsel
tizerinde yer alan
Saray Regency Otel’in
7.562 m2’lik otel
binasi i¢in 20.09.1985
tarihli, 357 m2’lik
oyun salonu i¢in
25.09.1991 tarihli

27.12.2004 tarih ve
7986 yevmiyeli tapu
senedine  gore 750
parsel toplamda 17.733
m2’lik  bir  alandir.
Binanin insaat m2 insaat
ve iskan ruhsatinda
belirtildigi sekilde
dogrudur. Halihazir ve
imar plan notlarina
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ingaat ruhsatnamesi ve
26.09.1991 tarihli
Yapt Kullanma izin
Belgesi mevcuttur.
Mevcutta toplam
17.271 m2 kapal
alana  sahip  olan
tesisin, 9.352 m?2’lik
kismma  ait  yapi
ruhsati ve yapi1
kullanma izin belgesi
Manavgat Belediyesi
arsivinde
bulunamamustir.
Tesisin Yatirim Tesvik
Belgesi ve 14.09.2012
tarihli Isyeri Agma ve
Calisma Ruhsati
bulunmaktadir.
Tasinmazin degeri
takdir edilirken
mevcut durum dikkate
alinmustir.

bakildiginda emsal %
30-40 olarak bellidir.
Kapali alan m2 si bu
emsal izerinden
hesaplanir.

Soz konusu
belgelerdeki eksiklikler
Sirketimiz
faaliyetlerinin
devamliligit  agisindan
bir engel, risk teskil
etmemektedir.

Antalya

Manavgat

Otel
Binasi

15.980.000.-T
L + KDV

Kocoglu Turizm
Isletmesi ve Ticaret
A.S. sirketi adina, 879
parsel iizerinde yer
alan Arinna Otel’in
8378 m2’lik ana
binasi i¢in 28.10.1988

tarihli insaat
ruhsatnamesi ve
26.08.1992 tarihli
Yapt Kullanma izin
Belgesi mevcuttur.
Manavgat

Belediyesi’nin
13.10.2004 tarih, 968

sayil enclimen
kararina  gore, 879
parselde Kocgoglu

Turizm Isletmesi ve
Ticaret A.S. tarafindan
yapilan isletmede
bulunan otele

ilave olarak 11 x 92
metre ebatinda zemin
kat + 2 kat olarak
yapilmis olan kagak
insaat hakkinda 3194
sayitll Imar Kanunun
42. Maddesine gore

4916 sayili yasa geregi
kagak olarak
degerlendirilen yapilar
Turizm Bakanlig1
tarafindan af kapsamina
aliarak 2005 — 2007 —
2011 imar plan notlarina
mevcut yapilar
ekonomik omriini
doldurana kadar hali
hazir sekli ile muhafaza
edilecektir hiikmii
diistilmiistiir. Bu
baglamda ilgili
makamlara basvurulari
yapilmis ve  suanki
mevcut hali ile ruhsata

baglanmistir. 4916
sayitlh  yasa  hiikmii
geregi  kacak olarak

degerlendirilerilerek af
kapsamina dahil edilen
yapilarda ingaat ve iskan
ruhsatt  aranmaksizin
imar plan ve vaziyet

plan tadilatlart ile
belediye ve Turizm
Bakanligi onayl1

almmistir. Sadece bize
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72.000.000.000
(Yetmisikimilyar) TL
para cezast ve ayni

kanunun 32.
maddesine istinaden
yikim karar1
bulunmaktadir.

Mevcutta toplam

17.583 m2 kapal
alana  sahip  olan
tesisin, 9.205 m?2’lik
kismmma  ait  yapi
ruhsati ve yapi
kullanma izin belgesi
Manavgat

Belediyesi arsivinde
bulunamamis  olup,
otel yetkililerinden
tim otelin  ruhsati
oldugu bilgisi
alinmustir.
26.06.2006 tarihli
mimari projeye sahip
olan ek oda binasina
istinaden Arinna Otel
icin Turizm Yatirimi
Belgesi ve  Gegis
Donemi Turizm
Isletme Belgesi
verilmis olup, tiim
tesisin 14.09.2012
tarihli Isyeri Agma ve
Calisma Ruhsati
bulunmaktadir.

Ozgii bir uygulama degil
tim turizm sektoriine
uygulanan bir olgudur.

Soz konusu
belgelerdeki eksiklikler
Sirketimiz
faaliyetlerinin
devamliligit  agisindan
bir engel, risk teskil
etmemektedir.

Istanbul

Fatih

Daire

190.000-TL+
%18 KDV

Degerlemesi  yapilan
taginmazin ilgili
mevzuat uyarinca
gerekli tiim izinlerinin
alindig1, yap1 ruhsati
ve yap1 kullanma izin
belgesinin oldugu ve
15.07.2002 tarihli
onayli tadilat projesi
ile uyumlu oldugu
tespit edilmistir.

Istanbul

Esenyurt

3 adet
ofis, 2
adet
diikkkan

1.265.000-TL
+ %18 KDV

11.02.2013 tarihinde
Esenyurt  Belediyesi
argivine yapilan
incelemede

degerlemeye konu
tasinmazlarin mevzuat
uyarinca alinmasi
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izin ve
tam ve
oldugu

gereken
belgelerinin
eksiksiz
gorilmiistiir.

[stanbu

Esenyurt

7 adet
dikkan

1.122.500.-T
L+%18 KDV

Degerlemesi
tasinmazin ilgili
mevzuat uyarinca
gerekli tiim izinlerinin
alindigi, yapt ruhsati
ve yapi kullanma izin
belgesinin oldugu ve
bila tarihli  onayh
tadilat  projesi ile
uyumlu oldugu tespit
edilmistir.

yapilan

[stanbu

B.
Cekmece

Arsa

80.000.-TL
+%18 KDV

Degerleme konusu
tasinmaz lizerinde
herhangi  bir  yap1
bulunmadigindan
dolay1 29.06.2001
tarth ve 4708 sayil
Yap1 Denetimi
Hakkinda  Kanun’a
tabi degildir.

[stanbu

Cekmeko

y
Koytiir
Insaat

28 adet
daire

14 adet
diikkan

4.920.000.-T
L +%18
KDV

Yasal gerekliliklerin
yerine getirilmis olup,
mevzuat uyarinca
alinmasi gereken
izinler mevcuttur.

Erzuru

Aziziye

Arsa

217.797+ %
18 KDV

Degerleme konusu
taginmaz iizerinde yapi
bulunmamasi

sebebiyle 29.06.2001
tarth ve 4708 sayil
Yap1 Denetimi
Hakkinda  Kanun’a
tabi degildir.

SARAY TARIM VE HAYVANCILIK A.S. TESISLERI

il

Tice

Kullanim
Durumu

Ekspertiz
Degeri

Mevzuat

Eksiksiz
Mevcut
Olmadig:
Ekspertiz Goriisii

Uyarinca
Alinmasi Gereken izin
ve Belgelerin Tam ve
Olarak
Olup
Hakkinda

Sirket Beyani
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Kayseri | Develi 2 Adet 86.845.000 TL | Develi Tesisi Tleri islem, besi
Yahyali Biiytikbas + KDV Konu tasinmazlara ait | isletmesi ve  yem
Yesilhisar Hayvan Imar Arsiv arastirmasi | tesisine ait yapr ruhsati

Ciftligi, yapilmamis olup, | bulunmaktadir.  Yapi1
Kesimhane, Develi Belediyesi Imar | kullanim izin belgesi
Stit arsivinde ileri islem ve yem tesisi
Isleme Tesisi, 17.02.2012 tarih ve 002 | igin bulunmakta olup
Tarlalar, No.lu rapora  esas | Yesilhisar Besi
Makine ve yapilan arsiv | Isletmesi icin
Techizat - calismasinda,  “Konu | bulunmamaktadir. So6z

gayrimenkullerden ileri | konusu belgelerdeki

islem tesisi hari¢ hepsi | eksiklikler — Sirketimiz

icin  insaat  ruhsati | faaliyetlerinin

alindigi tespit | devamliligi  agisindan

edilmistir. Ancak besi | bir engel, risk teskil

ciftligi ve yem fabrikas1 | etmemektedir.

icin Yap1 Kullanma Izin

Belgesine

rastlanilmamustir. Yap1 Ruhsat Detaylari:

09/05/2008-51 (ileri

Ayrica Kayseri ilinde | islem)

yapilan binalarin Yap1 | Yap1 Kullanim

Denetim Kanununa | 10/09/2008-57  (lleri

2001 y1l1 6ncesinde tabi | Islem)

olmamasi  nedeniyle, | 17/06/2010-27  (Yem

mevzuat uyarinca Yapi | Fabrikast1  ve  besi

Denetimle ilgili | kompleksi)

alinmasi gereken izin ve

belgelerin ~ tam  ve | Yesilhisar’da  raporda

eksiksiz olarak mevcut | belirtildigi  gibi  besi

oldugu konusunda | isletmesine ait YKIB

kanaate varilmustir. almmamistir.  Sadece

Idari  kisimlar  ve

Yesilhisar Tesisi Konu | depolara  ait  YKIB

gayrimenkullerden tarla | mevcuttur.

vasifli  olanlara  ait | 07/02/2001-20104

herhangi bir izin ve | (Idari kisimlar ve ve

belgeye ihtiyag | depolar)

duyulmamaktadir.

Padoklar ve ahirlara ait

yapi ruhsati

bulunmasina  ragmen,

yapt  kullanma izin

belgesine

rastlanilmamustir.

Adana | Beykdyii Besi Ciftligi ve | 52.300.000 TL | Beykoyii Adana ilinde yapilan

Agzibiiyiik Tarlalar + KDV Konu tasinmazlar | Besi  c¢iftligine  ait
tizerinde  yer  alan | yapilara ait ruhsat ve
yapilarin yasal | yapr  kullanma izin
olmamast sebebiyle | belgeleri rapordaki gibi
insaat ruhsati | mevcut degildir. Tesis

alinmadig: tespit

2003 yilinda yapilmig
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edilmis olup, mevzuat
uyarinca alinmasi
gereken izin ve
belgelerin eksik oldugu
kanaatine varilmistir.

olup bu tarihten bugiine
faaliyetini sekteye
ugratacak herhangi bir
durumla
karsilagilmamistir.  Soz
konusu belgelerdeki
eksiklikler  Sirketimiz
faaliyetlerinin
devamliligt  agisindan
bir engel, risk teskil
etmemektedir

SARAY GAYRIMENKUL YATIRIM A.S. GAYRIMENKULLERI

il

Iice

Kullanim
Durumu

Ekspertiz
Degeri

Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken Izin
ve Belgelerin Tam ve
Eksiksiz

Olarak Mevcut Olup
Olmadigi  Hakkinda
Ekspertiz Goriisii

Sirket Beyam

[stanbul

Pendik

Orman Arazisi

33.300.000.-
TL+ % 18
KDV

Serh: 26.03.2008 tarih,
5194  yevmiye no.lu
Pendik 1. Asliye Hukuk
Mahkemesi, 2008/102
saylli yazisina istinaden
tamamu lizerinde davalidir
serhi bulunmaktadir.
Beyan: 16.09.2008 tarih,
15743 yevmiye no.lu
Pendik 1. Asliye Hukuk
Mahkemesi’nin  2008/28
sayili mahkeme
miizekkeresi numarali
dosyasinda davalidir.
Serh: 13.04.2010 tarih,
1592 yevmiye no.lu
Pendik 1. Asliye Hukuk
Mahkemesi, 2008/102
say1l1 yazisina istinaden
Medeni Kanunun 1011.
Maddesine gore serh
bulunmaktadir.

S6z  konusu  tasinmaz
Istanbul ili, Pendik ilgesi
sinirlart igerinde yer
almakta olup bizden bagska
600’e yakin bir hissedar1
olan 249 parsel sayili
tasinmazdir.

Hissedarlar arasinda devam
etmekte olan izale-i suyu
(ortakligin ayrilmasi) ve
bagh davalarda
mahkemelerce s6z konusu
parselin ~ dava  konusu
olduguna dair hissedar
olmayan {iglincii sahislart
bilgilendirme amagli tapuya
serh verilmektedir. Bu
serh; tasinmazin hissedarlar
arasinda  devrine  mani
degildir. Davalar
sonu¢landiginda is  bu
serhler  de  hiikiimsiiz
kalacaktir.

S6z  konusu  serhler
sirketimiz faaliyetlerinin
devamlilig1 a¢isindan bir
engel, risk teskil
etmemektedir.

Istanbul

Beyoglu

Arsa

12.535.000-
TL +KDV

Yasal
yerine
mevzuat

gerekliliklerin
getirilmis  olup,
uyarimca
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almmasi gereken izinler
mevcuttur.

Istanbul

Beyoglu

Arsa

7.025.000.-
TL+ %18
KDV

Mevzuat uyarinca
almmmas1 gereken belgeler,
tam ve eksiksizdir.

Istanbul

Atagehir

Genel Mudirlik
Binasi

15.995.000
TL + %18
KDV

Atagehir Belediyesi’nde
mevcut 01.09.1998 tarih,
98/9342 sayili Mimari
Uygulama Projesi
incelenmek suretiyle
tespit edilmistir.
Ekspertize konu
gayrimenkuliin projesinde
planlanan konumda ve
projesi ile uyumlu oldugu
goriilmiistiir. Binanin
28.10.1998 tarih,
98-11-50  sayilh  yap1
ruhsati mevcuttur.
29.01.2013 tarih 13-47
belge no ile yap1 kullanma
izin belgesi mevcuttur.

[stanbul

Bahgeliev
ler

Bolge
Midirlagi
Binasi

19.800.000
TL + %18
KDV

S6z konusu tasinmaza
iliskin Yap1 Kullanma Izin
Belgesi bulunamamisg
olup, diger belgelerin tam
oldugu anlasilmaktadir.

Tasinmazimiz

Yenibosna’da bulunmakta
olup, burada Saray Hali
A.S. Avrupa bolge
Miidiirliigii ve diger 2 adet
kiracimiz yer almaktadir.
S6z konusu belgelerdeki
eksiklik kiracilarimizin fiili
ve resmi olarak
faaliyetlerini

engellememekte ve yine
sirketimiz ~ faaliyetlerinin
devamliligr agisindan bir
engel, risk teskil
etmemektedir

[zmir

Gaziemir

Bolge
Mudiirligii
Binasi

8.050.000.-
TL+KDV

Konu
Gaziemir
incelenen

tasinmazin
Belediyesinde

dosyasinda
mevzuat geregince
alinmasi gereken
belgelerin tam ve eksiksiz
alindig gorilmiistiir.

Antalya

Manavgat

Lojman binasi

4.260.000.-
TL +%18
KDV

Ana gayrimenkulle ilgili
olarak ada/parsel bazinda
yerinin dogrulugu
parselasyon  planindan,
imar  planindan tespit
edilmistir. Manavgat
Belediyesi imar arsivinde
yapilan inceleme sonucu
sadece 1. Blok mimari
uygulama projesi
goriilmils ve projesi ile
uyumlu oldugu

17




gorilmiistiir. Diger
bloklarin mimari
uygulama projeleri
dosyasinda
bulunamamistir.  Ancak
Lojman binalarina ait yapi
ruhsati ve YKIB
mevcuttur.
Adana Seyhan Bolge 4.700.000.- | Tasinmaza ait proje,
Miidiirligi TL+%18 ruhsat ve yapt kullanma
Binasi KDV izin belgeleri incelenmis
olup mevcut durumu bu
belgeler ile uyumludur.
Ankara Kegi Oren | Bolge 3.660.000.- | Alinmasi gereken tiim
Miidiirligi TL + %18 belgelerin alinmis oldugu
Binasi KDV tespit edilmistir.
Tekirdag Corlu Bolge 5.550.00.-T | Mevzuat geregi alinmasi
Miidurligi L+%18 gereken yasal izin ve
Binasi KDV belgelerin alindig1
goriilmektedir.
Kayseri Melikgazi | Bolge 2.110.000 TL | Melikgazi Belediyesi’nde
Miidiirliigii + %18 KDV | yapilan incelemede
Binasi tasinmazlara ait proje ve
ruhsat belgelerinin mevcut
oldugu gorilmiistiir.
Konya Selcuklu | Bolge 3.935.000.- | Yapt  Ruhsat: Konu | Bu taginmazda Saray Hali
Miidiirligi TL + %18 tasinmazin 01.04.1994 | A.S., Konya bolge
Binasi KDV tarih 031227 no.lu yapr | Midirligi  ve  diger
ruhsati bulunmakta olup, | kiracimiz yer almaktadir.
yapt kullanma izin belgesi | S6z konusu belgelerdeki
bulunmamaktadir. eksiklik kiracilarimizin fiili
ve resmi olarak
faaliyetlerini
engellememekte ve yine
sitketimiz ~ faaliyetlerinin
devamliligr acisindan bir
engel, risk teskil
etmemektedir.
Adana Seyhan Diikkan 653.000.-TL | Tasinmazlara ait proje,
+ %18 KDV | ruhsat ve yapi kullanma
izin belgeleri incelenmis
olup mevcut durumu bu
belgeler ile uyumludur.
[zmir Seferihisa | Arazi 7.444.915.- | Ekspertize konu | S6z konusu belgelerdeki
r TL +%18 gayrimenkul {izerindeki | eksiklikler sirketimiz
KDV yapilara ait yap1 ruhsati ve | faaliyetlerinin ~ devamlilig

yap1 kullanma izin belgesi
bulunmamakta olup, 2001
yili oncesinde  inga

edildigi icin Yapi
Denetimi  kanuna  tabi
degildir. Parseller

tizerindeki yapilar ile ilgili
herhangi bir yasal izin ve
belgenin olmadig1 beyan
edilmistir.

agisindan bir engel, risk
teskil etmemektedir.
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Adapazar1 | Erenler Bolge 4.850.000.- | Konu tasinmazin
Midirligi TL + %18 Erenler Belediyesinde
Binas1 KDV incelenen  dosyasinda
mevzuat geregince
alinmasi gereken
belgelerin  tam  ve
eksiksiz alindig1
gorilmiistiir.

Bursa Osmangaz | Arazi 1.900.000.- | Konu gayrimenkul arsa
i TL+ %18 olup, yap1 olmamasi
KDV nedeniyle alinmasi
gereken izin ve belge

bulunmamaktadir.

1.2.1.7 s Riski
Faaliyetin siirdiiriilmesine iliskin risk olarak da tamimlanabilecek is riski hacim, marj ve giderlerdeki
dalgalanmalardan, rekabet ortamindaki degisimlerden kaynaklanan riskdir.

1.2.1.8 Strateji Riski
Yanlis ticari segimlerden, kararlarin diizgiin bir bigimde uygulanmamasindan veya ekonomik faktorlerdeki degisime
tepki eksikliginden kaynaklanabilecek zararlardir.

1.2.1.9 Finansal Arac¢lardan Kaynaklanan Riskler

1.2.1.9.1 Kredi Riski

Finansal aracin taraflarindan birinin sézlesmeye bagl yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi nedeni ile Grup’a finansal
bir kayip olusturmasi riski kredi riski olarak tanimlanir.

Sirket, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda turulan mevduatlar1 dolayisiyla kredi riskine
maruz kalmaktadir. Tahsilat riski esas olarak ticari alacaklardan dogabilmektedir. Ticari alacaklar alacagin niteligine
gore siipheli alacak karsilig1 ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gosterilmektedir.

1.2.1.9.2 Likidite Riski
Likidite riski, Saray Hali’nin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir.

Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puaninin diisiiriilmesi gibi fon kaynaklarinin azalmast sonucunu
doguran olaylarin meydana gelmesi, likidite riskinin olulsmasina sebebiyet vermektedir.

1.2.1.9.3 Faiz Oram ve Tiirii Riski

Piyasadaki fiyatlarin degismesiyle finansal araclarin degerlerinde dalgalanmalar olusabilir. S6z konusu
dalgalanmalar, menkul kiymetlerdeki fiyat degisikliginden veya bu menkul kiymeti ¢ikaran taraf 6zgii veya tiim
piyasay1 etkileyen faktorlerden kaynaklanabilir. Faiz orani riski baglica banka kredilerine baglidir.

Saray Hal1 tarafindan ihrag edilecek tahvilin kupon faiz orani degiskendir. Bu yiizden tahvilin yillik bilesik faiz orani
daha sonraki Gosterge Faiz oranlarinin degigsmeyecegi varsayilarak hesaplanmis bir gosterge olarak goriilmelidir.
Tahvilin degerlendirilmesinde yillik bilesik faizin yerine Gdosterge Faiz oranlan iizerine verilecek olan yillik Ek
Getiri Oraninin dikkate alinmasi daha faydali olacaktir.
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1.2.1.9.4 Kur Riski

Sirket’in yabanci sirketlerle ticari faaliyetlerde bulunmasi sebebiyle doviz cinsinden borglu veya alacakli bulunulan
meblaglarin Tiirk Lirasi’na ¢evrilmesinden dolay1 kur degisiklerinden dogan déviz kuru riskine maruz kalmaktadir.
S6z konusu doviz kuru riski, doviz pozisyonunun analiz edilmesi ile takip edilmekte ve sinirlandirilmaktadir.

1.2.1.9.5 Sermaye riski yonetimi

Sermayeyi yonetirken Grup’un hedefleri, ortaklarina getiri ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun
sermaye yapisini siirdiirmek ve Grup’un faaliyetlerinin devamini saglayabilmektir. Sermaye yapisini korumak veya
yeniden diizenlemek i¢in Sirket sermayeyi hissedarlara iade edebilir, yeni hisseler ¢ikarabilir ve bor¢lanmay1
azaltmak i¢in varliklarini satabilir.

Sektordeki diger sirketlere paralel olarak Grup sermayeyi bor¢/sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye boliinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam bor¢ tutarindan
(bilangoda gosterildigi gibi finansal borglari, finansal kiralama islemlerinden borglari, ticari borglan ve iligkili
taraflara borglan igerir) diisiilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi 6zsermaye ile net
borcun toplanmasiyla hesaplanir.

1.2.2 ihrag Edilen Tahvile iliskin Riskler

1.2.2.1 Piyasa Riski

Ikincil piyasada islem géren tahvillerin, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagl olarak fiyatlarinin artmasi ya
da azalmasidir. Tahvilin ilk ihracinda faiz orami tahvilin iizerinde yazili olan faiz oranidir. Ancak tahvil ihrag
edildikten sonra, faiz orani ekonomideki ve ihragci sirketin mali yapisindaki gelismelere bagli olarak, tahvilin
iizerinde yazili olan orandan farkli olarak piyasada belirlenecektir. Bdylece tahvilin itfa tarihine kadar olan degeri,
faiz oranlarindaki degisikliklere paralel olarak degisecektir.

1.2.2.2 Likidite Riski

Tahviller Borsa Istanbul’a kote olacaktir. Ancak, tahvillerin 2. el piyasada likiditesini saglama konusunda Saray
Halr’nin bagl ortaklarinin, istiraklerinin ve miisterek yonetime tabi ortakliklarinin herhangi bir tahahhiidii yoktur.
Saray Hali tahvillerinden satin alacak yatirimeilarin tahvili vadesine kadar elde tutabilme ihtimalini de géz dniinde
bulundurarak yatirim kararlarini olusturmalari yerinde olacaktir.

Likidite riski tahvilleri vadesi dolmadan ikincil piyada satmak isteyen yatirimcilar i¢in tahvilleri istedikleri an
satamamalar1 ya da degerinden diigiik bir fiyata satmalarina yol agabilir. Tahvilleri vade sonuna kadar portféyiinde
tutan yatirimeilar igin likidite riskinden s6z edilemez.

1.2.2.3 Spesifik Risk

Olagan piyasa hareketleri disinda, menkul kiymet ihragcisinin yonetimlerinden ve mali biinyelerinde
kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle kredibilitesinin diismesi sonucu meydana gelebilecek zarar olasiligidir.

1.2.2.4 Tahvillerin Likiditesinin Yatirnmcinin Elinde Bulunan Tutara Bagh Olarak Kisitlanmasi Riski

Ihrag edilecek tahvillerinin islem gorecegi piyasada yapilacak islem boyutlari ile ilgili alt limitler bulunmaktadir.
Yatirimeinin halka arzdan sonra sahip oldugu tahvillerinin tutarinin bu alt limitlerin altinda kalmas1 durumunda
tahvillerin bu piyasada satilmas1 imkansiz hale gelebilir.

20



1.2.2.5 Derecelendirme: Saray Hali ihrag ve halka arz edilecek s6z konusu tahvillere iliskin herhangi bir kredi
derecelendirme (rating) calismasi yaptirmamistir. Dolayisiyla, tahvili satin alacak yatirimcilarin izahnamede yer
alan bilgileri dikkatli bir sekilde okuyarak risk getiri analizini yapmalar1 ve yatirnm kararlarimin olusturmalar

gerekmektedir

Icra ve Iflas Kanunu hiikiimleri: Tahviller icra ve Iflas Kanunu hiikiimleri bakimindan adi borg¢ senedi hiikiimlerine
tabidirler. Tahvil alacaklari, Icra ve iflas Kanunu uyarinca imtiyazli olmayan diger tiim alacaklarla ayn1 kategoride

yer almakladir.

Saray Hali’nin tahvil halka arzina katilarak tahvil satin alacak yatirnmcilar Saray Hali’nin kar zarar riskine
katlanmayacak sadece Holding'e faiz karsiliginda borg vermis olacaklardir. Tahvil sahibinin faiz ve anapara alacagi

disinda Saray Hali iizerinde bagka bir hakki yoktur ve Saray Hali1 yonetimine katilamaz.

1.3 Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri, Ust Diizey Yoneticileri ile Bagimsiz Denetim Kurulusu Hakkinda

Ozet Bilgiler:

SARAY HALI ANONIM SIRKETI

Yonetim Kurulu Uyeleri

Adi Soyadi Gorevi

Hulusi Necati KURMEL Yonetim Kurulu Bagkani
Setenay METIN Yonetim Kurulu Uyesi
Hakki KURMEL Yénetim Kurulu Uyesi
Sahabettin FIRAT Yonetim Kurulu Uyesi
Atilla Tamer ALPTEKIN Yonetim Kurulu Uyesi

Yunus Canbek KARACA

Yonetim Kurulu Uyesi

** Sirket Yonetim Kurulu iiyelerimizden Adil Azmi Ozden’in ayrilmas iizerine yerine ilk genel kurulun tasvibine
sunulmak iizere Setenay Metin yonetim kurulu {iyesi olarak atanmistir.

Ust Yonetim
Ad1 Soyadi Gorevi
Nadir Yiiriiktiimen Genel Koordinator
Ayberk Menevse Genel Midiir
I.Yasar Sunal Otelden Sorumlu Genel Miidiir Yrd.
Mehmet Giindogmus Mali ve Idari Isler Genel Md. Yrd.
Alper Giiveng I¢ Satislardan Sorumlu Genel Md. Yrd.
Murat Ataoglu I¢ Satislardan Sorumlu Genel Md. Yrd

Bagimsiz Denetim:

Sirket'in Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca kabul edilen finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde hazirlanan 31
Aralik 2013, 31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihli finansal tablolar1 AKT Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan

denetlenmistir.

1.4. ihraca iliskin 6zet veriler ve tahmini halka arz takvimi

Ihragcr Sirket
OSBA Tiirii
(Ozel Sektor Borglanma Araci)

Saray Hal1 A.S.
Tahvil
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Ihra¢ Miktar1

Ihrag Tipi
Kotasyon

Vade

Kupon Odemeleri

Gosterge Faizi

Yillik Bilesik Faiz

Halka Arz Tarihi
Satis Fiyati

Satig Siiresi
Aract Kurum

Tahsisatlar

75.000.000,00 TL degerindeki tahvil Kurulca onaylanmis olup; onaylanan tutarin
25.000.000,00 TL’lik kisminin ihrag¢ edilmesi planlanmaktadir.

Halka Arz

Borsa Istanbul A.S:
2yl

3 ayda bir

Tahvillerin fiyatina baz teskil edecek "Gosterge Faiz" orani, T.C. Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis en uzun vadeye kalan giin sayisina sahip
1skontolu gosterge devlet tahvilinin son bes is giiniinde BIAS Tahvil ve Bono Kesin
Alim Satim Piyasasi'nda olusan agirlikli ortalama yillik bilesik faizlerinin agirlikli
aritmetik ortalamasi olarak hesaplanacaktir.

Ihrag edilecek tahvillere iliskin y1llik bilesik faiz isbu izahnamenin 8.12 maddesinde
belirtilen yonteme gore bulunacak ve sirkiilerin ilan edilcegi www.sarayhali.com.tr
adresli Saray Hali A.S.nin internet sitesi ve KAP'a ilan edilerek kamuya
duyurulacaktir

..../...../2014 olarak planlanmaktadir
1,00 TL.

3 is gilinii

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

5.000.000 TL nominal degerdeki (%20) kismu Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara,
20.000.000 TL. nominal degerdeki (%80) kism1 Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara
tahsis edilmistir. Ihrac edilecek kiymetlerin tutarlar1 arasinda gelen talebe gore
aktarim yapilabilecektir.

Talep toplama siiresi sonunda, belirli bir yatirime1 grubuna tahsis edilen tutari
kargilayacak miktarda talep gelmemesi halinde, o gruba ait tahsisatin karsilanmayan
kism1 SARAY HALI onay1 ile diger yatirime1 grubuna serbestce aktarilabilir.

1.5 Thracin gerekgesi ve halka arzdan elde edilecek net nakit girisinin kullanim yerleri

Tahvil ihraci yoluyla saglanacak nakit girisi Saray Hali’nin biiyiime hiz1 ile dogru orantili olarak artan finansman
ihtiyacin1 gidermek, mevcut finansal kaynaklarini ¢esitlendirmek, baslamis oldugu yatirimlardaki 6zkaynak
ihtiyacina karsi kullanilacaktir. Bu maksatla; nakit giriginin %40°1 artan finansman ihtiyacini gidermek, %20’si
mevcut finansal kaynaklarini cesitlendirmek, %40’1 ise baglanmis olan yatirnmlardaki 6zkaynak ihtiyacini

kargilamak i¢in kullanilacaktir.
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1.6 Secilmis finansal bilgiler

1.6.1. Konsolide Bilanco

SARAY HALI A.S.
31 MART 2014 VE 31 ARALIK 2013 TARIHLERI iTIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Tiirk Lirasi1 ("TL") ifade edilmistir.

VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Canli Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Canli Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
-Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
- [liskili Taraflara Ticari Bor¢lar
- [liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Borglar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklar
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar
Gelirler ve Giderler
-Maddi Duran Varliklar Deger Artis Fonlari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari

31.03.2014 31.12.2013
244.865.697 283.521.867
12.058.338 18.146.999
84.096.600 116.296.817
2.159.772 148.272
81.936.828 116.148.545
9.350 4.307

9.350 4.307
110.180.735 112.133.143
20.587.433 19.179.325
1.385.482 1.238.386
16.547.759 16.522.890
523.008.530 520.914.413
45.955 45.955
400.729 526.646
400.729 526.646
26.418.100 26.495.061
486.231.398 483.449.867
9.903.750 10.396.885
9.903.750 10.396.885
8.599 0
767.874.227 804.436.279
224.498.295 234.275.263
101.841.384 118.734.201
82.422.909 50.961.085
31.539.849 37.370.339
71.466 68.396
31.468.383 37.301.942
4.945.684 23.685.854
146.838 -5.029
1.371.780 1.820.345
2.229.850 1.708.467
199.947.798 210.169.249
118.710.489 130.569.410
6.677.474 7.389.638
108.192 108.192
17.298.331 16.591.431
17.298.331 16.591.431
57.153.312 55.510.578
343.428.134 359.991.768
343.428.134 359.991.768
32.838.242 32.838.242
36.925.342 36.925.342
3.534.135 3.534.135
286.968.702 286.968.702
286.968.702 286.968.702
18.520.245 18.520.245
-18.794.898 47.686.635
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Net Donem Kari/Zarari -16.563.633 -66.481.533
TOPLAM KAYNAKLAR 767.874.227 804.436.279
Sirketin canli hayvan varlig: yillar itibariyla asagidaki gibidir;
31 Arahk
31 Mart 2014 2013
Damuzlik biiyiikbag hayvanlar (Adet) 5.029 5.319
Besi biiyiikbas hayvan (Adet) 5.151 5.005
Toplam (Adet) 10.180 10.324
Donen varhiklar icerisinde izlenen canh varhklar asagidaki gibidir
31 Mart 2014 31 Aralik 2013
Kayith deger 20.731.974 20'73}1'97
Gergege uygun deger 20.587.433 19'172'32
Degerleme farki -144.541 _1'55%'64

Sirket canli varliklarini bagimsiz degerleme sirketine degerletmis olup, ger¢ege uygun olarak bulunan

deger finansal tablolara yansitilmustir.

31 Mart 2014

31 Aralik 2013

Kayith deger

Birikmis Amortisman
Net Kayith Deger
Gerg¢ege uygun deger
Degerleme farki

12.366.254
-6.594.941
5.771.313

26.418.100
20.646.787

13.533.814
-7.176.217
6.357.597

26.495.061
20.137.464

Sirket maddi duran varliklarini bagimsiz degerleme sirketine degerletmis olup, gercege uygun olarak
bulunan deger finansal tablolara yansitilmistir.

Degerleme farklar1 kapsamli gelir tablosunda diger faaliyet gelirleri i¢cinde siniflandirilmistir.

Arsa, Arazi ve Binalar
Tesis. Makina ve Cihazlar
Tasitlar

Demirbaglar

Diger Maddi Duran Varliklar

Birikmis Amortismanlar (-)

31 Mart 2014
122.690.614

173.559.375
11.514.591
33.930.649

344.430

-246.574.493

31 Arahk 2013
122.495.031

180.145.788
11.626.713
34.945.431

344.430

-250.891.829
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Yapilmakta Olan Yatirimlar

Verilen Avanslar
TOPLAM

Degerleme sonrasi bulunan deger

Arsa, Arazi ve Binalar
Tesis. Makina ve Cihazlar

Tagitlar
Demirbaslar
Diger Maddi Duran Varliklar

Birikmis Amortismanlar (-)

Yapilmakta Olan Yatirimlar

Verilen Avanslar

TOPLAM

12.842.226

16.381
108.323.772

31 Mart 2014
433.790.169

173.559.375
11.514.591
33.930.649

344.430

-179.766.422

12.842.226

16.381
486.231.398

11.270.708

16.381
109.952.653

31 Arahk 2013
433.790.169

180.145.788
11.626.713
24.718.708

344.430
-178.463.0

27
11.270.708

16.381
483.449.867

Maddi duran varliklarin degerleme farklari, ertelenmis vergi yiikiimliiliikkleri diigiildiikten sonra net
tutar1 bilangoda 6zkaynaklar altinda deger artis fonunda izlenmigtir.

1.6.2. Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Analizi

Kisa Vadeli Borglamalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

Uzun vadeli finansal borglar

Toplam Finansal Borglar

31 Mart 2014 31 Arahk 2013
101.841.384 118.734.201
82.422.909 50.961.085
118.710.489 130.569.410
302.974.782 300.264.696

Finansal borglarin geri 6deme vadeleri asagidaki gibidir:

31 Mart 2014

31 Arahk 2013
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0-1 y1l igerisinde 6denecekler
2-5 yil igerisinde 6denecekler

Kisa Vadeli Borglamalar

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Uzun vadeli finansal borglar
Toplam Finansal Borglar

184.264.293 169.695.286
118.710.489 130.569.410
302.974.782 300.264.696

31 Mart 2014

31 Arahk 2013

101.841.384 118.734.201

82.422.909 50.961.085
118.710.489 130.569.410
302.974.782 300.264.696

Finansal bor¢larin geri 6deme vadeleri asagidaki gibidir:

0-1 yil igerisinde 6denecekler
2-5 yil igerisinde 6denecekler

Kisa Vadeli Finansal Borclar

TL krediler

ABD Dolari krediler
Euro Krediler

Faiz Tahakkuku (*)

Uzun Vadeli Finansal Borglar

ABD Dolar krediler
Euro Krediler
Faiz Tahakkuku (*)

Kisa Vadeli Ticari Borglar — net

Saticilar
Borg Senetleri Reeskontu (-)

Uzun Vadeli Ticari Borglar - net

Alman depozito ve teminatlar

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglari

Anapara + faiz tahakkuku

31 Mart 2014

31 Arahk 2013

184.264.293 169.695.286
118.710.489 130.569.410
302.974.782 300.264.696

31 Mart 2014

31 Arahk 2013

Doviz Tutar1 ~ TL Karsihg

Doviz Tutarn  TL Karsihd

60.269.108

39.110.387 85.643.926
10.750.000 32.327.400
6.023.859

184.264.293

31 Mart 2014

64.850.970

33.722.360  71.973.634
9.250.000  27.162.625
5.708.057

169.695.286

31 Aralik 2013

Doviz Tutar1  TL Karsihig

Doviz Tutarn  TL Karsihg

34.733.333 76.059.053
13.704.277 41.211.501
1.439.935

118.710.489

31 Mart 2014

29.950.000  74.131.353
15.837.571  55.100.579
1.337.478

130.569.410

31 Arahk 2013

31.468.570 37.301.942
-186 0
31.468.383 37.301.942

31 Mart 2014

31 Arahk 2013

108.192

108.192

108.192

108.192

31 Mart 2014

31 Arahk 2013

6.677.474 7.389.638
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6.677.474

7.389.638

1.6.3 Konsolide Gelir Tablosu

SARAY HALI A.S.

31 MART 2014 VE 31 MART 2013 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AiT
KONSOLIDE KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIiR TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Tiirk Liras: ("TL") ifade edilmistir.

SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

FINANSMAN GIDERiI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI
Finansal Gelirleri

Finansal Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri

- Ertelenmis Vergi Gideri(-)/Geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI

Doénem KaryZararmin Dagilim

- Ana Ortaklik Paylari

Pay Basina Kazancg

- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang

01.01.2014 - 01.01.2013 -
31.03.2014 31.03.2013
51.233.159 58.612.853

-45.910.662 -53.678.965

5.322.497 4.933.888
5.322.497 4.933.888
-3.352.534 -3.146.881
-4.453.225 -5.834.445
767.736 18.380.378
-1.991.433 -363.465
-3.706.959 13.969.475
-3.706.959 13.969.475
2.692.501 4.844.447
-13.906.441 -9.132.950
-14.920.899 9.680.972
-1.642.734 -2.242 575
-1.642.734 -2.242 575
-16.563.633 7.438.397
-16.563.633 7.438.397
-16.563.633 7.438.397
-16.563.633 7.438.397
-0,0050 0,0023
-0,0050 0,0023
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A) Boliimlere gore raporlara

01.01.2014 - 31.03.2014

Esas Faaliyet Gelirleri Hahicihk Tarim Uriinleri | Otelcilik Diger Toplam
Satig Gelirleri, net 22.557.644 25.743.421 2.932.094| 51.233.159
Satiglarin Maliyeti (-) 19.627.682 25.963.830 210.097 109.053] 45.910.662
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.929.962 -220.409 -210.097 2.823.041 5.322.497
01.01.2013 - 31.03.2013
Esas Faaliyet Gelirleri Hahicihk Tarim Uriinleri | Otelcilik Diger Toplam
Satis Gelirleri, net 20.596.147 35.203.496 | 1.179.457 1.633.753| 58.612.853
Satiglarin Maliyeti (-) 21.890.734 31.279.354 271.022 237.855| 53.678.965
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar -1.294.587 3.924.142 908.435 1.395.898 4.933.888
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B) Diger Gelirler

01.01.2014 - 01.01.2013 - 31.03.2013
31.03.2014
Tarim Uriinleri Degerleme 13.270.494
Gelirleri 0
Diger Gelir ve Karlar 767.736 5.109.884
Toplam 767.736 18.380.378

1.7. Personele iliskin Bilgiler

Kategori itibariyle ilgili donemler i¢inde ¢aligan personel sayist:

Donem Yonetici | Idari Personel Isci Toplam
31.12.2013 47 186 828 1.061
31.12.2012 38 248 1.172 1.458
31.12.2011 34 231 1.160 1.425




2. RISK FAKTORLERI

2.1. Ihragginin tahvile iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler:

2.1.1. Thracq Kredi Riski

Ihra¢ edilen tahvile iliskin ddeme yiikiimliiliigii {iciincii bir taraf tarafindan garanti altina alinmanustir. Ihraca
aracilik eden araci kuruluslarin da tahvillere iligskin yiki{imliiliiklerin 6denmesi konusunda bir sorumluluklar veya
yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Thragcinim tahvillerin anapara ve faizlerini ddeyememe riski mevcuttur.

Ihragcinin, tahvilin anapara ve faizini 6deyememesi durumunda yatirimcilar, borcun anapara ve fazilerini yargi
yoluna bagvurmak sureti ile de tahsil edebilir. Tahviller icra ve iflas kanunu hiikiimleri bakimindan adi borg senedi
hiikiimlerine tabidir.

Tahviller ihragcinin genel yiikiimliiligii niteliginde olan teminatsiz bor¢lanma araglaridir. Bu nedenle tahvil ihrag
eden sirketin; tahvil anapara ve faizlerini 6deyemeyecek duruma gelme riski mevcuttur.

Ihrager riski meydana geldiginde yatirimcilar, tahvil bir bor¢ senedi oldugundan, borcun anapara ve faizlerini
gereginde yargi yoluna bagvurmak suretiyle de tahsil edilebilir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde de, tasfiyeden
once borglar 6denecegi icin, tahvil hamilleri hisse senedi hamillerinden 6nce alacaklarim alirlar.

Saray Hali’nin tahvil halka arzina katilarak tahvil satin alacak yatirimcilarin haklarina iliskin sinirlamalar.

-Tahvil sahibi, tahvil satin almakla sadece sirkete faiz karsiliginda bor¢ vermis olmaktadir.

- Tahvil sahibinin anapara ve faiz alacagi disinda hi¢bir hakki yoktur.

-Tahvil sahibinin higbir talep ve sirket genel kurullarina veya yonetimine katilma gibi bir ortaklik hakki yoktur.
-Tahvil sahibinin alacaklari, Icra ve iflas Kanunu’nun 206. maddesinin 4. fikrasinda “Dérdiincii Sira” bashigi
altindaki “imtiyazli olmayan diger biitiin alacaklar” arasinda yer almaktadir.

2.1.2 Sektor Riski

Ortakhga ve icinde bulundugu sektore iliskin riskler

e  Sirket'in karlilig1, ekonomik biiyiime ve tiiketici talebine duyarlidir.

Tiiketici talebinde goriilebilecek bir daralma, demografik faktorler, hane halki gelirindeki diisiis, ekonomik
belirsizlikler genel olarak Sirket'in iiriinlerine olan talebin azalmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla, Sirket'in
faaliyetlerinin olumsuz olarak etkilenme ve Sirket'in mevcut gelirlerinin kiigiilme riski bulunmaktadir.

e  Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor, oldukca yogun bir rekabete sahne olmaktadir.

Sirket'in {iretim tesislerinin bulundugu Kayseri’de ve Tiirkiye'nin diger sehirlerinde cesitli biiytikliiklerde ¢ok
sayida hali iretimi yapan kurulus bulundugu gibi sektdre yeni rakip kuruluslarin girmesi de miimkiindiir. Sirket'in
faaliyet gosterdigi sektor diinyada ve tlilkemizde yasanan ekonomik ve/veya siyasal krizlerin yol actig1 her tiirlii
daralmadan direkt olarak etkilenme riskini tasimaktadir. Mevcut veya yeni rakiplerin agresif fiyatlandirma
politikalan yiiziinden Sirket'in kar marjlarinin baski altina girmesi miimkiindiir.

Sektordeki rekabet kosullarinin sertlesmesi, sektordeki genel karlilik seviyesini olumsuz etkileyecektir. Sirket'in yer
aldig1 sektorde ¢ok sayida sirket faaliyet gostermektedir. Fiyat baskisi, rekabetin yogun oldugu bolgelerde Sirket'in
faaliyetlerini, bliyiime beklentilerini ve finansal durumunu olumsuz etkileyebilir.
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Sektordeki kayit dis1 ve/veya kalitesiz iiretim ve diigiik fiyatli mal satiglar1 Sirket ve i¢inde bulundugu sektorii
olumsuz etkileyebilmektedir. Kayit dis1 faaliyet gosteren ¢ok sayida kii¢iik 6lgekte firma haksiz rekabet yaratarak
fiyat dezavantajina sebep olabilmektedir.

e  Sirket, miisteri talep ve isteklerine, miisteri tercihlerinde olusan degisikliklere ve tiiketim egilimlerine uyum
saglayamayabilir, hizmet kalitesini yeterli diizeyde tutamayabilir ve dolayisiyla miisteri memnuniyetini
saglayamayabilir.

Sirket, miisteri talep ve isteklerine, egilimlerine, iiriin ve hizmet kalitesine yeterli dnemi veremeyebilir ve Sirket'in
satig sonrasi hizmetleri yeterli diizeyde tatmin yaratmayabilir. Bu durum miisterilerle olan iligkileri ve {iriinlere olan
talebi olumsuz etkileyebilir. Sirket miisterilerini geregi gibi memnun edemeyebilir ve bu durum sonucunda gelir,
pazar payi ile miisteri ve itibar kayiplar1 yasanabilir.

Miisterilerin tercihleri ve talepleri dogru analiz edilmedigi takdirde Sirket'in pazar payr olumsuz etkilenebilir.
Sirket'te stok fazlasi olusabilir, bu nedenle satis fiyati diisen tiriinler isletme sermayesini olumsuz etkileyebilir.

. Hammadde maliyetleri petrol ve dovizdeki artis dogrultusunda artabilir.

Saray Hali’nin iplik iiretim tesisinde kullandig1 ana hammadde olan polipropilen bir petrol tiirevi iiriiniidiir. Yine hali
iiretiminde hammadde olarak kullanilan akrilik iplik de bir petrol tiirevi iiriiniidiir. Bu hammaddeler petrolde
yasanan fiyat artiglarina paralel olarak ancak daha volatil bir sekilde hareket edebilmekte ve Sirket'in karliligini
etkileyebilmektedir. Petrol ve doviz fiyatlarindaki artisin sebep olacagi hammadde fiyatlarindaki artisin maliyetleri
artirmast ve piyasa kosullar1 nedeniyle bu artisin satig fiyatlarina yansitilamamasi durumunda Sirket'in karliligi
olumsuz yonde etkilenebilecektir.

Ayrica, doviz kurlarindaki artislar/azalislar Sirket'in yabanci para cinsinden olan ticari ve finansal borglarinda kur
farki gideri/geliri olusmasina neden olmaktadir.

. Sirket'in hali tiretimini gerceklestirdigi markalari faaliyetleri agisindan 6nem arz etmektedir.
Sirket'in hali {iretimi "Saray Hali", "Tiffany Hali" olmak {izere 2 farkli marka i¢in gerceklesmektedir. Sirket'in

basarist marka bilinirligi ile iliskili oldugundan 6tiirii, olas1 miisteri sikayeti, kotii reklam veya hukuki olumsuzluk
durumunda marka degeri diisebilir. Bu durum, Sirket faaliyetlerini ve mali durumu olumsuz etkileyebilir.

. Sirket'in yurti¢i satiglar1 bayilerin performansindan etkilenmektedir.
Sirket, yurtici satiglarini bayiler araciligi ile gergeklestirmektedir. Bayilerin baska markalara gegme veya satiglarinin
azalma durumlan Sirket'in yurtigi satiglarinin azalmasina neden olacaktir. Bayilere yapilan satiglar genellikle vadeli

satig seklindedir. Bayilerin finansal durumlarinda meydana gelebilecek sikintilar, Sirket'in tahsilat sikintis1 ve
dolayisiyla finansal performansinda sorun yagamasina sebep olabilir.

. Sirket'in sigorta policeleri faaliyetlerin kesintiye ugramasi durumunda ¢ikacak olan zararlarin
karsilanmasina, varliklarda olusabilecek hasara ya da iiglincii kisilere karsi dogacak olan yiikiimliiliikleri
karsilamada yetersiz kalabilir.

Sigorta poligeleri Sirket'in olasi zarar ve yiikiimliiliiklerini kapsamada yetersiz kalirsa Sirket'in finansal durumunda
olumsuz sonuglar ortaya cikabilir.

. Uriinlerin taklit edilmesi riski
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Tirkiye'de diger sektorlerde oldugu gibi hali sektoriinde de telif haklarinin korunmasinda yasanan giicliikler
nedeniyle Sirket'in aragtirma ve gelistirme galigmalari neticesinde ¢ikardigi yeni {iriin ve desenlerin taklit edilmesi
miimkiindiir.

. Sirket'in rekabet¢ci konumunu korumasi ve ileriye doniik beklentilerinin gerceklesmesi iist diizey
yonetiminin devamliligina baghidir.

Sirket' in rekabetgi konumunu korumasi ve ileriye doniik beklentilerinin gerceklesmesi biiyiik Slgiide iist diizey
yonetiminin devamliligina baghdir. Ust diizeyde devamliligin bozulmasi, Sirket'in piyasadaki 6ncii ve yenilikgi
roliiniin kaybedilmesine, dolayisiyla da finansal durumunda olumsuz sonuglar dogurmasina yol agabilir.

. Sirket hissedarlar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek bir anlagmazlik Sirketi olumsuz yonde etkileyebilir.

o Grup Sirketlerine Verilen Kefaletler

31.12.2013 itibariyle Sirket grup ici sirketlerinin kredi borglar icin toplam 124.487.410,05 TL kefalet vermis
bulunmaktadir. Bu sirketlerin kredi geri 6demelerinde yasanabilecek aksakliklarda Sirket kredi borglarinin
0denmesinden kefalet tutar1 kadar sorumlu olacaktir.

) Alacak Riski

Sirket, yurt ici satiglarmin biliyiik bir kismini bolge miidiirliiklerimize bagli bayilerimiz vasitas1 ile
gerceklestirmektedir. Bayilerimizden aldiklar1 mallar karsiliginda ipotek, teminat mektubu ve/veya kiymetli evrak
alinmaktadir. S6z konusu mal bedellerinin 6denememesi halinde alacagimizin tahsili asamasinda ge¢ alma ya da hig
alamama riski ile karsilagilabilecektir. Yine; bir kisim hali satisimiz da bolge bayilerimiz vasitasi ile
gergeklestirilmekte olup; bolge bayilerimizden aldiklari mallar karsiliginda ipotek, teminat mektubu ve/veya
kiymetli evrak alinmaktadir. Teminatlarin 6denmesinde giicliik yasanmasi kredi giivenilirligi olan ve banka teminat
mektubu, bu miimkiin olmadig: takdirde ipotek teminati aldig1 bolge bayilerinden birinde risk olusmasi halinde
alacaklarini ge¢ veya tam olarak tahsil edememe riski ile kars1 karsiya kalabilir.

Sirket yurtdisi ihracat satiglarin1 da teminat mektubu veya ithalat¢i firmanin bankasini avali ile gerceklestirmek
suretiyle alacak riskini azaltmaya ¢aligmaktadir. Ancak bankacilik sisteminin gelismedigi iilkelerde bu uygulama
miimkiin olmadigindan Sirket bu iilkelere ihracat yaparken sikint1 yasayabilir.

Bagimsiz denetim raporundaki nakit akim tablosuna gdre Sirket'in siipheli alacak karsiligi, 2013, 2012 ve 2011
yillari i¢in sirasiyla 22.959.155 TL, 22.074.186 TL, 20.973.271 olarak gerceklesmistir

2.1.3 Rekabet Riski

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerde hem yurti¢i hem yurtdisi piyasalarda ¢ok sayida sirket faaliyet gostermekte
olup, yogun rekabet s6z konusudur. Rekabet kosullarinin yogunlagsmasi veya fiyat baskisi Sirket’in karliligina
olumsuz etki edebilir.

2.1.4 itibar Riski

Miisteriler, ortaklar, rakipler ve denetim otoriteleri gibi taraflarin Sirket hakkindaki olumsuz diisiincelerinden ya da
yasal diizenlemelere uygun davranilmamasi neticesinde Sirket’e duyulan giivenin azalmasi veya itibarinin
zedelenmesi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek kayiplari ifade eder.
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2.1.5 Isletme Sermayesi Riski

Saray Hali, sektorde siiregelen dinamiklere paralel olarak ticari alacaklarini géreceli olarak uzun vadede temin
edebilmektedir. Sirket’in ¢ok ¢esitli miisterisi olmasinin da etkisiyle alacak vadelerinin artmasi riski mevcuttur.
Vadelerin uzamasi riski ek isletme sermayesi riski dogurabilir.

2.1.6 Cevresel ve diger diizenlemeler Riski

Saray Hali, tiim iiretim siire¢lerinde ¢evreye olan olumsuz etkileri en aza indirmeyi amag¢ edinmis olup, {iriinlerinde
poliproplen ve benzer petrol bazli kimyasal iiriinler kullanilmaktadir. Bu iiriinlerle ilgili ¢evresel yonetmelikler ve
yasal mevzuatlarda yapilacak degisiklikler Sirket’in maliyetlerini artirabilir veya faaliyetlerini olumsuz yonde
etkileyebilir.

Saray Hali’nin bagli bulundugu is hukuku, cevre ve giimrilk mevzuati gibi Sirket’in faaliyetlerini dogrudan
etkileyecek yasa ve mevzuatlar 6ncelikli olmak tizere her tiirlii yasa ve mevzuatta olusabilecek degisiklikler Sirket
icin bir risk unsuru olusturmaktadir.

2.1.7 is Riski

Faaliyetin siirdiiriilmesine iliskin risk olarak da tamimlanabilecek is riski hacim, marj ve giderlerdeki
dalgalanmalardan, rekabet ortamindaki degisimlerden kaynaklanan riskdir.

2.1.8 Strateji Riski

Yanlis ticari segimlerden, kararlarin diizgiin bir bigimde uygulanmamasindan veya ekonomik faktorlerdeki degisime
tepki eksikliginden kaynaklanabilecek zararlardir.

2.1.9 Finansal Araclardan Kaynaklanan Riskler

2.1.9.1 Kredi Riski

Kredi riski yOnetimi

Finansal aracin taraflarindan birinin sdzlesmeye bagli ylikiimliiliiglinii yerine getirememesi nedeniyle Grup’a
finansal bir kayip olusturmasi riski, kredi riski olarak tanimlanir. Grup, islemlerini yalnizca kredi giivenirliligi olan
taraflarla gergeklestirme ve miimkiin oldugu durumlarda, yeterli teminat elde etme yoluyla kredi riskini azaltmaya
caligmaktadir. Grup’un maruz kaldigi kredi riskleri ve miisterilerin kredi durumlar1 devamli olarak izlenmektedir.
Kredi riski, miisteriler i¢in belirlenen ve risk yonetimi kurulu tarafindan her yil incelenen ve onaylanan sinirlar
araciligiyla kontrol edilmektedir.

Ticari alacaklar, gesitli sektor ve cografi alanlara dagilmis, ¢ok sayidaki bayi ve miisteriyi kapsamaktadir ve Grup
yonetimi tarafindan siirekli kredi degerlendirmeleri yapilmaktadir.
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31 Aralik 2013

Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

ligkili Diger Taraf lligkili | Diger Bankalardaki| Tirev Diger
Taraf Taraf | Taraf Mevduat | Araglar
Raporlama tarihi itibariyle maruz
kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E)(1) 148.272 116.148.545 4.307 16.898.689
-Azami riskin teminat, vs ile glivence
altina alinmig kismi . R - - -
A. Vadesi gegmemis yada deger
dusuklgune ugramamis finansal 148.272| 116.148.545 4.307| 16.898.689

varliklarin net defter degeri

B. Kosullari yeniden goérisiimus
bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis
veya deger dusuklugine ugramig
sayllacak finansal varliklarin defter
degeri.

C. Vadesi ge¢gmis ancak deger
disuklugine ugramamis varliklarin
net defter degeri

- Teminat, vs ile giivence altina
alinmig kismi.

D. Deger diusukligiine ugrayan
varliklarin net defter degerleri

- Vadesi gegmis (Brut defter degeri)

- Deger dusuklugu (-)

- Net degerin teminat, vs ile glivence
altina alinmis kismi **

- Vadesi gegmis (Brut defter degeri)

- Deger dusuklugu (-)

- Net degerin teminat, vs ile glivence
altina alinmig kismi

E. Bilango disi kredi riski iceren
unsurlar.
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2.1.9.2 Likidite riski:
Likidite riski:

31 Aralik 2013

Sozlegsme uyarinca
Sozlesme uyarinca nakit
Defter 0-12 ayarasi| 1-5yil arasi 5 yildan
vadeler degeri (1)) (1 UEK;;
Cikiglar toplami (1+11+111+1V)
Tiirev olmayan finansal
yukumliiliikler
Banka kredileri 300.264.6 -| 169.695.286  130.569.410 -
96
Borglanma senedi ihraclari - - - - -
Finansal kiralama yukumlaltkleri -
7.389.638 - 7.389.638
Ticari Borglar - - - - -
Diger Borglar - - - - -

isletmemiz likidite ydnteminde, ilgili yiikiimliliklerin beklenen vadelerini dikkate almakta oldugundan, tiirev olmayan finansal
yukumlilikler kaynaklanacak nakit akiglarinin

isletmemizce beklenen vadelere gére dagilimina asagida ayrica yer verilmektedir.

Beklenen Vadeler
Devfter_ Beklenen nakit ¢ikiglar 12 ay arasi (Il) 1-5 yil arasi 5 yildan
degeri toplami uzun
Tiirev olmayan finansal
yliktimliilukler
Banka kredileri 300.264.6 -| 169.695.286| 130.569.410 -
96
Borglanma senedi ihraclar - - - - -
Finansal kiralama yukumlultkleri 7.389.638 - 0 7.389.638 0
Ticari Borglar 37.410.13 37.301.942 108.192 -
4
Diger Borglar 1.888.741 1.820.345 68.396 -
Beklenen (veya s6zlesme uyarinca) .
Sozlesme
uyarinca/Beklenen nakit
(I’Defter' y 0-12 ay arasi| 1-5yil arasi 5 yildan
egeri uzun
vadeler
cikiglar toplami
Turev finansal yukumlultkler (Net) - - - - -
Turev nakit girigler - - - - -
Turev nakit ¢ikislar - - - - -
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Likidite riski, Saray Hali’nin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir.

Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puaninin diisiiriilmesi gibi fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu
dogruan olaylarin meydana gelmesi, likidite riskinin olulsmasina sebebiyet vermektedir.

2.1.9.3 Faiz Oram Riski

Piyasadaki fiyatlarin degismesiyle finansal araglarin degerlerinde dalgalanmalar olusabilir. S6z konusu
dalgalanmalar, menkul kiymetlerdeki fiyat degisikliginden veya bu menkul kiymeti ¢ikaran taraf 6zgii veya tiim
piyasay1 etkileyen faktorlerden kaynaklanabilir. Faiz orani riski baglica banka kredilerine baglidir.

Saray Hal1 tarafindan ihrag edilecek tahvilin kupon faiz orami degiskendir. Bu ylizden tahvilin yillik bilesik faiz orani
daha sonraki Gosterge Faiz oranlarinin degismeyecegi varsayilarak hesaplanmis bir gosterge olarak goriilmelidir.
Tahvilin degerlendirilmesinde yillik bilesik faizin yerine Gosterge Faiz oranlar {izerine verilecek olan yillik Ek
Getiri Oraninin dikkate alinmas1 daha faydali olacaktir.

Saray Hali, 31.12.2013 tarihi itibariyle yaklasik 300.264.696TL olan degisken faizli yiikiimliiliiklerinin karsilig
16.898.689 TL degisken faizli aktif bulundurmaktadir. Bu durum Saray Hali’y1 yiikiimliliiklerin yeniden
fiyatlandirilmasi neticesinde ortaya ¢ikabilecek finansal risklere karsi net faiz acik pozisyonunda birakmaktadir.
Piyasa faiz oranlarinda yukar1 yonlii bir hareket yaganmasi durumunda Saray Hali’nin finansal giderleri de bundan
olumsuz etkilenebilecektir

31 Aralik 2013

Kisa vadeli finansal borglar 169.695.286
Uzun vadeli finansal borglar 130.569.410
Toplam Finansal Borglar 300.264.696
Banka 16.898.689
Vadesiz Mevduatlar 6.898.689
Vadeli Mevduatlar 10.000.000
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2.1.9.4 Kur Riski

Kur riskine duyarlilik

Grup, baslica ABD Dolar1 ve EURO cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.

Asagidaki tablo Grup’un ABD Dolar1 ve EURO kurlarindaki %10’luk artisa ve azalisa olan duvarhiligim

gOstermektedir. %10’luk oran, iist diizey yOneticilere Grup icinde kur riskinin raporlanmasi sirasinda kullanilan oran

olup, s6z konusu oran yOnetimin doviz kurlarinda bekledigi olas1 degisikligi ifade etmektedir. Duyarlilik analizi

sadece vilsonundaki acik yabanci para cinsinden parasal kalemleri kapsar ve s6z konusu kalemlerin yilsonundaki

%10’luk kur degisiminin etkilerini gosterir. Pozitif deger, kar/zarardaki artis1 ifade eder.

ABD Dolari'nin TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
1 - ABD Dolart net varlik /

yukimluligi

2- ABD Dolar riskinden korunan

kisim (-)

3- ABD Dolar1 net etki (1 +2)

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
4 - Avro net varlik / yliktimliilik
5 - Avro riskinden korunan kisim (-)

6- Avro net etki (4+5)

TOPLAM (3 + 6)

31 Arahk 2013

Kar / Zarar

Yabanci paranin

deger kazanmast

-14.400.941

-14.400.941

-8.104.297

-8.104.297

-22.505.238

Yabanci paranin

deger kaybetmesi

14.400.941

14.400.941

8.104.297

8.104.297

22.505.238
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2.1.9.5 Sermaye Riski Yonetimi

Sermayeyi yonetirken Grup’un hedefleri, ortaklarina getiri ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun
sermaye yapisini siirdiirmek ve Grup’un faaliyetlerinin devamim saglayabilmektir. Sermaye yapisin1 korumak veya
yeniden diizenlemek igin Sirket sermayeyi hissedarlara iade edebilir, yeni hisseler g¢ikarabilir ve bor¢lanmayi
azaltmak i¢in varliklarini satabilir.

Sektordeki diger sirketlere paralel olarak Grup sermayeyi bor¢/sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye boliinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg¢ tutarindan
(bilangoda gosterildigi gibi finansal borglari, finansal kiralama islemlerinden borglari, ticari borglan ve iligkili
taraflara borglari igerir) diisiilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi dzsermaye ile net
borcun toplanmastyla hesaplanir.

Sermayeyi yonetirken Grup’un hedefleri, ortaklarina getiri ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun
sermaye yapisini siirdiirmek ve Grup’un faaliyetlerinin devamini saglayabilmektir. Sermaye yapisini korumak veya
yeniden diizenlemek icin Sirket sermayeyi hissedarlara iade edebilir, yeni hisseler cikarabilir ve borglanmay1
azaltmak i¢in varliklarini satabilir.

Sektordeki diger sirketlere paralel olarak Grup sermayeyi borg/sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye boliinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg tutarindan
(bilangoda gosterildigi gibi finansal borglari, finansal kiralama islemlerinden borglari, ticari borglan ve iliskili
taraflara borclari igerir) diisiilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi 6zsermaye ile net
borcun toplanmastyla hesaplanir.

Risk yonetimi, Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan politikalar dogrultusunda yiiriitiilmektedir. Risk politikalarina
iligkin olarak ise Grup tarafindan finansal risk tanimlanir, degerlendirilir ve Grup’un operasyon {initeleri ile birlikte
caligmak suretiyle riskin azaltilmasina yonelik ara¢lar kullanilir. Yonetim Kurulu tarafindan risk yonetimine iliskin
olarak gerek yazili genel bir mevzuat gerekse de doviz kuru riski, faiz riski, kredi riski, tlirev iirlinlerinin ve diger
tiirevsel olmayan finansal araclarin kullanimi ve likidite fazlaliginin nasil degerlendirilecegi gibi cesitli risk tiirlerini
kapsayan yazili prosediirler olusturulur.

31 Mart 2014 31 Arahk 2013

Toplam Borglar 424.446.093 444444512
Eksi Nakit ve Nakit Benzerleri 12.058.338 18.146.999
Net Borg 412.387.755 426.297.513
Toplam Ozsermaye 343.428.134 359.991.768
Toplam Sermaye 32.838.242 32.838.242
Borg / Oz Sermaye Orani 1,24 1,23

2.2 Thrag Edilen Tahvile iliskin Riskler
2.2.1 Piyasa Riski

Ikincil piyasada islem goren tahvillerin, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagl olarak fiyatlarmnin artmasi ya
da azalmasidir.

Tahvilin ilk ihracinda faiz orani tahvilin {izerinde yazil1 olan faiz oranidir. Ancak tahvil ihrag¢ edildikten sonra, faiz
orant ekonomideki ve ihragci sirketin mali yapisindaki gelismelere bagli olarak, tahvilin iizerinde yazili olan orandan
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farkl1 olarak piyasada belirlenecektir. Tahvillerin fiyatlamasina TC Hazinesinin ihrag etmis oldugu DiBS’ler in faiz
orani baz teskil etmekte olup, bu oran iizerine temel olarak ihragcinin kredi riski 6lgilisiinde belirlenen Ek Getiri
cklenmektedir. Thragcimin kredi degerliliginden bagimsiz olarak piyasadaki faiz oranlarinin genel seviyesindeki
artiglar baz DIBS faizlerini artiracagindan tahvillerin piyasa fiyatim diisiiriicii yonde, faiz oranlarindaki gerilemeler
ise tahvillerin piyasa fiyatini artirict yonde etki gosterecektir. B 6ylece tahvilin itfa tarihine kadar olan degeri, faiz
oranlarindaki degisikliklere paralel olarak degisecektir.

Baska bir deyisle, ekonominin ve/veya ihragci sirketin riski azaldiginda faiz oranlan diisecek ve tahvilin degeri
yiikselecektir. Tersi durumda, yani ekonominin ve/veya ihragei sirketin riski arttiginda, faiz oranlan yiikselecek ve
tahvillerin fiyat: diisecektir. Ancak bu faiz oranindaki azalis ya da artislar, Thragcimin 6deyecegi faiz tutarinda bir
degisiklige neden olmayacaktir. Diger bir deyisle, yatirimci, kupon 6deme tarihlerinde tahvilin iizerinde yazili olan
faizi elde edecektir.

Tahviller ihrac edildikten sonra Tahviller Icra ve iflas Kanunu hiikiimleri bakimindan adi borg senedi hiikiimlerine
tabidirler.

Tahvil alacaklari, Icra ve Iflas Kanunu uyarinca imtiyazli olmayan diger tiim alacaklarla aym kategoride yer
almaktadir.

2.2.2 Likidite Riski

Ihrager kendi durumundan bagimsiz olarak alicilarin ve saticilarin piyasaya katiliminin diismesi sebebiyle islem
hacimlerinin diismesi ve piyasa derinliginin yetersiz kalmasi ihraca iliskin likidite riskini ortaya ¢ikarmaktadir.
Likidite riski tahvilleri vadesi dolmadan ikincil piyasada satmak isteyen yatirimcilar i¢in tahvilleri istedikleri an
satamamalar1 ya da ederinden diisiik fiyata satmalarina yol agabilir. Tahvilleri vade sonuna kadar portfoyiinde tutan
yatiricilar i¢in likidite riskinden s6z edilemez.

2.2.3 Spesifik Risk

Olagan piyasa hareketleri disinda, menkul kiymet ihragcisinin ydnetimlerinden ve mali biinyelerinde
kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle kredibilitesinin diigmesi sonucu meydana gelebilecek zarar olasiligidir.

2.2.4 Tahvillerin Likiditesinin Yatirimcinin Elinde Bulunan Tutara Bagh Olarak Kisitlanmasi Riski

Ihrag edilecek tahvillerinin islem gorecegi piyasada yapilacak islem boyutlari ile ilgili alt limitler bulunmaktadir.
Yatirimeinin halka arzdan sonra sahip oldugu tahvillerinin tutarinin bu alt limitlerin altinda kalmas1 durumunda
tahvillerin bu piyasada satilmasi imkansiz hale gelebilir.
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3. IHRACCI HAKKINDA BILGILER

3.1. Tamtic1 Bilgiler

3.1.1 Yénetim Kurulu Uyeleri, Ust Diizey Yoneticileri ile Bagimsiz Denetim Kurulusu Hakkinda Ozet

Bilgiler:

SARAY HALI ANONIM SIRKETI

Yénetim Kurulu Uyeleri

Adi Soyadi Gorevi is Adresi Temsil Son S yilda ortakhik Gorey siiresi/
ettigi disinda iistlendigi gorev | Kalan gorev
tiizel siiresi
kisilik

HULUSI NECATI | YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK Royal Ist.Turizm A.S, 3YIL/2YIL 10

KURMEL KURULU cd. No:13 Atasehir / Tekpa Tekstil AY

BASKAN istanbul Yat.Paz.A.S., Kurar
Hal Dis Tic.A.S., Saray
Tarim Hayv.A.S., Saray
Gayrimenkul
Yat.A.S.Yonetim
Kurulu Baskanhg
HAKKI KURMEL | YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK Kurar Hah Dss Tic., 3YIL/2YIL 10
KURULU UYESI cd. No:13 Atasehir / Saray Tarim ve Hayv. AY
Istanbul A.S., Saray
Gayrimenkul Yat.A.S.
Yonetim Kurulu
iiyeligi.
SAHABETTIN YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK Saray Tarim ve Hayv. 3YIL/2YIL 10
FIRAT KURULU UYESI cd. No:13 Atasehir / A.S., Saray AY
istanbul Gayrimenkul Yat.A.S.
Yonetim Kurulu
iiyeligi.
ATILLA TAMER | YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK Saray Tarim ve Hayv. 3YIL/2YIL 10
ALPTEKIN KURULU UYESI cd. No:13 Atasehir / A.S., Saray AY
istanbul Gayrimenkul Yat.A.S.
Yonetim Kurulu
iiyeligi.
YUNUS CANBEK | YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK YOK 3YIL/2YIL 10
KARACA KURULU UYESI cd. No:13 Atasehir / AY
istanbul
SETENAY YONETIM Atatiirk Mah. Vedat Giinyol | YOK Royal istanbul Turizm | 3 YIL/2 YIL 10
METIN KURULU UYESI cd. No:13 Atasehir / A.S., Kuryap ins.Paz. AY

istanbul

A.S., Yonetim Kurulu
Uyesi

##%Sirket Yonetim Kurulu iiyelerimizden Adil Azmi Ozden’in ayrilmasi iizerine yerine ilk genel kurulun
tasvibine sunulmak iizere Setenay Metin yonetim kurulu {iyesi olarak atanmugtir.

Ticaret Unvani

Merkez Adresi

Fiili YoOnetim Yeri

Bagli Bulundugu Ticaret Sicili

Memurlugu

Ticaret Sicil Numarasi

Ticaret Siciline Tescil Tarihi

SARAY HALI AS.

Atatlirk mah. Vedat Gilinyol Cad. No:13 Atasehir /

Istanbul

Atatiirk mah. Vedat Glinyol Cad. No:13 Atasehir /

Istanbul

Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu

187953

18.05.1982
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Siireli Olarak Kuruldu ise Siiresi

Tabi Oldugu Yasal Mevzuat

Esas Sozlesmeye Gore Amag ve Faaliyet
Konusu

Telefon ve Faks Numaralari

Internet Adresi

3.2. Faaliyet Hakkinda Bilgiler

Siiresiz
TTK, SPK

Iplik, dokuma, hali ve her tiirlii mensucat sanayi
kurmak ve isletmek, bu sanayi kolu ile ilgili ham,
yart mamul ve mamul iriinler, makine ve yedek
parcalarinin i¢ ve dis ticaretini yapmak ve en son
25.07.2012 tarihinde tadil edilen Esas Sozlesmede
yazili tiim isler

0216 573 10 50 ( pbx)
0216 572 94 42 (faks)

www.sarayhali.com.tr

Saray Hali’nin aktif olarak yapmakta oldugu faaliyet konulari;

-Iplik, dokuma, hali ve her tiirlii mensucat sanayii kurmak ve isletmek, bu sanayi kolu ile ilgili ham, yar1 mamul,
mamul triinler ile makine ve yedek pargalarinin i¢ ve dis ticaretini yapmak,

-Yurdun muhtelif yerlerinde ¢esitli amaclara yonelik turistik yatirimlar yapmak, turistik tesisler kurmak, yerli veya
yabancilarla isbirligi yoluyla veya bizzat her tiirlii turistik tesis isleticiligi yapmak,

-Elektrik piyasasina iligkin ilgili mevzuata uygun olarak, esas itibariyle kendi elektrik ve 1s1 enerjisi ihtiyacim
karsilamak tlizere otoprodiiktdr lisansi ¢ergevesinde iiretim tesisi kurmak, elektrik ve 1s1 enerjisi tiretmek, fazlasi olur
ise mevzuat cercevesinde, lisans sahibi diger tiizel kisilere ve serbest tiiketicilere satmak

olarak Gzetlenebilir.

Yine; dogrudan olmasa da hissedar1 oldugu sirketler vasitasi ile siit, et ve sair gereksinim i¢in besicilik, tavukguluk
ve aricilik yapmak ve canli biiyiik ve kiiciikbas hayvan yetistirmek, bunlarin ticaretini yapmak ve iiretim i¢in gerekli
tesisleri kurmak, Gayrimenkul yatirimi yapmak amac1 ile her nevi gayrimenkulleri almak, satmak, kiraya vermek,
kiralamak, gayrimenkullerin belirli bir proje kapsamina alinarak deger kazandirilmasi suretiyle kazang elde etmek de

istigal konular1 arasindadir.

Faaliyet Gosterdigi sektorler itibari ile sirketler ve Saray Hali’nin paylar asagidaki gibidir.

SARAY TARIM VE HAYVANCILIK A.S.
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3.2.1. Ana iiriin/hizmet kategorilerini de icerecek sekilde ihraggi faaliyetleri hakkinda bilgi:

Sirketimiz 1972 senesinde Kayseri ilinin Develi ilgesinde bulunan fabrikasi ile makine halis1 iiretimi faaliyetine
baglamistir. 1982 senesinde piyasa ile daha fazla rekabet edebilir konuma gelebilmek i¢in sirket merkezini Develi
ilcesinden Istanbul iline tasimis olup halen de sirket merkezi bu ilimizdedir.

Saray Hali; piyasadaki rekabetin farkinda olarak ve bu rekabet ortaminda 40 yildan fazla bir zamandir tiiketici
zihninde yerini almis olan “saray hali” markamizin bilinilirligini korumak, tiikketici memnuniyeti, farkl tiiketici talep
ve zevklerine hitap edebilmek ve rekabetin yogun oldugu pazarda rakipleri miicadele edebilmek i¢in 2 farkli ana hali
markast ve 1.500 “iin {izerinde bayi sayisi ile faaliyetlerini slirdiirmektedir.

Saray Hali biinyesinde muhtelif marka, desen ve ebatlarda hali iiretilmektedir. Tiim marka halilarin tiretimi Saray
Halr’nin fabrikasinda yapilmaktadir. Sirket’in hali satiglar1 asagidaki markalar adr altinda yapilmaktadir.

Saray Hah Kaliteleri,

Saray Klasik
Saray Irmak
Saray Vizyon
Saray Sembol
Saray Nepal
Saray Liix Nepal
Saray Ipeksi
Saray Avanos
Saray Yanki
Saray Hercai
Saray Sonil Sagi
Saray Favori,
Saray Imza
Saray Gokkiisagi
Saray Kashan
Saray Summer
Saray Popart

Tiffany Hah Kaliteleri

Tiffany Klasik
Tiffany Saharan
Tiffany Tutku
Tiffany Elmas
Tiffany Dekora
Tiffany Tual
Tiffany Ezgi
Tiffany Goreme
Tiffany Popart
Tiffany Katre
Tiffany Damla

42



Tiffany Nepal

“Saray Hali” markamiz 17.05.2006 senesinde Tiirk Patent Enstitiisii nezdinde tescil edilmis olup halen de firmamiz
tarafindan kullanilmaktadir.

“Tiffany” markamiz 22.09.2006 senesinde Tiirk Patent Enstitiisii nezdinde tescil edilmistir. S6z konusu markamiz
adi1 altinda muhtelif ebat, kalite ve desenlerde hal1 fabrikalarimizda iiretilerek tiiketiciye sunulmaktadir.

“Saray Hal1” markali halilarin satis1 ve dagitimi, Saray Hali tarafindan Tiirkiyenin 15 bolgesinde bulunan ve Saray
Haliya ait olan Bolge Miidiirliiklerince gergeklestirilmektedir.

“Tiffany Hali” markali halilarin satis1 ve dagitimi 7 ilimizde Toptanci Bayiler, 1 ilimizde ise Saray Hali Bolge
Midiirliigii araciligr ile gerceklestirilmektedir..

Sirket'in izahnamenin hazirlandig tarih itibariyle, Bolge Miidiirliiklerine ve/veya Toptanci Bayilere bagli, nihai
tiiketiciye, Saray Hali ve Tiffany Hali markali hali satig1 yapan toplamda 1500 adet alt bayisi bulunmaktadir. Alt
bayilerden 230 adedi miinhasir olarak Saray Hali markali hali iiriinlerini satan alt bayilerden olugmaktadir. Sirket'in
miinhasir olarak iiriinlerini satan alt bayilere "showroom" denilmektedir.

Sirket, irettigi halilar da kullandig1r Yiin, Akrilik, Polipropilen ipliklerini ihtiyaclar1 nispetinde kendi entegre
tesislerinde liretmektedir.

Sirket'in hali, otelcilik, iplik ve kojenerasyon olmak iizere birden fazla ana faaliyet alan1 bulunmakla birlikte, iplik ve
kojenerasyon faaliyeti tamamen hali iiretim ihtiyaglarini karsilamak {izere organize edilmistir. 2012 y1l1 itibariyle net
Satiglar'in %89’unu hali, %11 otelcilik faaliyetlerinden olusmaktadir. Sirket'in hali satislar1 agirlikli olarak yurtigi
piyasaya yoOneliktir.

Sirketin 31.03.2013 tarihi itibari ile istigal ettigi konulara mensup toplam personel sayis1 894’tiir.

Sirketin solo olarak son ti¢ yillik cirolar1 ve oranlar1 agagidaki tabloda verilmistir:

YILLAR THRACAT ICPIYASA  OTEL TOPLAM

2013 24.574.689,87 79.525.854.62 14.479.714,23 118.580.258,72
2012 22.717.022,78  90.649.732,22 14.531.643,00 127.898.398,00
2011 18.440.493,00  97.157.105,00 13.333.170,00 128.930.768,00
2010 18.096.562,00  96.855.223,00 5.955.451,00  120.907.236,00

2013 Solo cironun % 20’1 ihracat, %67’1 i¢ piyasa, % 13’1 otelcilik faaliyetinden olusmaktadir

3.2.1 Hah Faaliyetleri

3.2.1.1 Ana Uriin-Hizmet kategorileri hakkinda bilgi

Atk ipliklerinin ¢6zgi iplikleriyle olusturdugu zemin dokusuna, hav ipliklerinin ayni1 veya farkli yiiksekliklerde
baglanmasiyla meydana getirilen dokumaya Makine Halis1 denmektedir.

Geleneksel dokuma yontemiyle veya gilinlimiizde ise dokunarak ya da tafting (diiz zemin kumasima ipliklerin

ekilmesi) yoluyla iiretilen havli tekstil yiizeyleri olarak tanimlanan halinin sektdrel 6nemi, diinya ticaretinde de
kayda deger iiriin gruplarindan birini olusturmasi sonucunu dogurmustur.
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Hali iretiminde gerekli olan baglica hammaddeler hav ipligi (Polypropilen, akrilik, polyester ve yiin), ¢ozgii
(polyester, polyester/pamuk, polyester/viskon vb) ipligi, atki (jiit, pamuk, PP) ipligi, lateks ve kimyasal (yapistirma
vb.) maddelerdir. Saray Hali, havda kullanilan polyesteri ve lateksi yerli firmalardan, ¢dzgii ve jiit hammaddelerini
Endonezya, Hindistan ve Banglades'ten ithal etmektedir.

Hali iiretiminde siniflama genelde havinda kullanilan hav metaryaline gore yapilmaktadir. Saray Hali, Akrilik, Yiin,
PP halilarin ipliklerinin tamamini kendi tesislerinde {ireterek kullanmaktadir.

Yiin ipliklerin hammaddeleri Yeni Zellanda ve Bulgaristan’dan, Akrilik ipligin hammaddesi Tiirkiye ve Rusyadan,
Polipropilen ipligin hammaddesi ise, Tiirkiye, Israil, Yunanistan ve Kuveyt’ten alinmaktadir. Hammadde aliminda
agirlikli olarak ABD dolar1 kullanilmaktadir.

Saray Hali, Tiirkiye hal1 sektoriine fonksiyonel {iriinlere sunmak iizere, 2002 yilinda kendi biinyesinde kurdugu
inovasyon grubu ile sektoriinde bir ¢ok yenilige imza atmigtir. Bu grubun yaptigi ve haa da devam ettirdigi
caligmalar kapsaminda 2003 yilinda Tiirkiye’de ilk anti-slip kaymaz hali, 2004 yilinda Tirkiye’de ilk anti-bakteriyel
hali, 2006 yilinda Tiirkiye’de ilk degrade hav iplikli hali, 2008 yilinda Diinya’da ilk sim ipligin hali havinda
goriinmesini saglayan, hibrit-sim iplikli hali, 2011 yilinda el dokuma ipek/ylin halilara en yakin goriintiiyli veren
makine halisi, 2012 yilinda parga halida Diinya’da ilk havay1 temizleyen hali ile inovasyonlarina devam etmektedir

Hal1 fabrikasi, tiretim faaliyetlerine 1972 yilinda baglamis olup hali hazirda Kayseri’de bulunan fabrikamizda 33
adet tezgah yer almaktadir. Bu tezgahlar ile halen makine halis1 piyasasina arz edilen wilton tipi dokuma teknigine
haiz, Cut, Cut&loop, Shaggy, Shaggy Cut&Loop, Sisal halilar, ayrica Axminster tipi dosemelik halilar
tiretilebilmektedir.

Sirket'in hal1 tesisi, Kayseri ili Develi ilgesinde 67.773 m? kapali alan ve 420.817 m?acik alandan olusan toplam
488.590 m?'lik alan iizerine kurulmustur. Tesislerde 10.012 m? mamul depo ve 6335 m? iplik ve hammadde deposu
olmak iizere toplam 16.347 m? depo alan1 mevcuttur.

Sirket, 31.12.2012 itibariyle, hal1 iiretim tesislerinde tirettigi halilarin %70 'lik kismin1 yurt igine, kalan kismini ise
yurt dig1 piyasada yaklasik 20 iilkeye ihra¢ etmektedir.

Yurt i¢inde toplamda 1500 adet bayimize ulagilmaktadir. Bayilerimizden 230 adedi miinhasir bayi (showroom) olup,
bu bayilerde sadece Saray Hal1 {irlinleri satilmaktadir. Tiiketicilere Bolge Miidiirliik’lerimize ve/veya Ana Toptanci

Bolge Bayilerimize bagli, tali bayilerimiz veya showroom'lar araciligr ile ulagilmaktadir.

Bolge Miidiirliiklerimiz veya Ana Toptanct Bolge Bayilerimiz, kendilerine bagl illerdeki alt bayilerden
sorumludur.

Sirket’in alt bayiler ve showroomlarmin gelisimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Bayiler 2011 2012 2013
Saray Hali 241 248 245
(showroom)

Tiffany 0 10 15
Hali(showroom)

Toplam 241 258 260
Showroom

Sirket'in 31 Aralik 2013 itibariyle, 876 adet Saray Hali bayisi, 3 adet Tiffany Hali ana bayisi, 432 Adet Tiffany Hal alt
bayisi bulunmaktadir. Toplam bayi sayis1 1.311 olarak belirtilmistir.

Kategori itibariyle ilgili donemler i¢inde ¢alisan personel sayisi:
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Donem Yonetici [ Idari isci Toplam
31.12.2013 47 186 828 1061
31.12.2012 38 248 1.172 1.458
31.12.2011 34 231 1160 1.425

Uretim, Satis, Pazarlama ve Dagitim

Sirketimiz Kayseri’de ki fabrikalarinda bulunan toplam 33 Adet dokuma tezgahi ile hali iiretimi yapmaktadir.
Tezgahlarimizin tamami Van de Wiele’dir. Bu tezgahlarda Wilton tipi Cut, Cut&loop, Shaggy, Shaggy Cut&Loop,
Sisal ve Axminster tipi halilar dokunabilmektedir.

Tezgahlarimizda iiretilen halilar, Kayseri de bulunan fabrikamizdan Tirkiyenin 15 ilinde kurulu Bolge

Midiirliiklerimize ve 7 ilinde kurulu Toptanci Bayilerimize nakil vasitalar1 ile ulastirilmaktadir. Bolge
Miidiirliiklerimiz ve Toptanci Bayilerimiz vasitasi ile de bayilerimize ve oradan da tiiketiciye sunulmaktadir.

Bu sistemi bir sema ile izah etmemiz gerekse;

SARAY HALI

TIFFANY HALI

Sirketimizin Bolge Miidiirliikleri; Ankara, Adana, Antalya, Bursa, Diyarbakir, Erzurum, Elazig, Istanbul Avrupa,
Istanbul Anadolu, Izmir, Kayseri, Konya, Samsun, Sanlurfa, Trabzon illerinde bulunmaktadir.

Toptanc1 Bayilerimiz ise Adana, Aksaray, Ankara, Bursa, Elazig, [stanbul, Izmir ve Samsun illerinde
bulunmaktadir.

Yurti¢i piyasayasa agirlik vermekle birlikte yurtdis1 piyasaya da hizmet vermekte olan sirketimiz her yil
Almanya’nin Hannover kentinde yapilan Uluslararasi hali fuarina katildigi gibi yurt i¢i fuarlara da katilmaktadir.
Sirketimiz yurtdisinda Amerika, Kanada, Japonya, Avustralya, Cin, Almanya, Macaristan, Yunanistan, Hirvatistan,
Sirbistan, Rusya, 1ngiltere, Fas, Suudi Arabistan, Kazakistan, Bosna Hersek, Azerbaycan, Urdiin, Angola, Liibnan
iilkelerine ihracat yapmaktadir.

Hali dretimi

2011 2.989.906,22 m°
2012 2.382.825,51 m?
2013 2.501.398,28 m?
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Satiglar

Briit  Satiglar  / Yurt Igi Yurt Dis1 Otel Toplam
TL/Y1l
2011 97.157.105 18.440.493 13.333.170 128.937.768
2012 90.649.732 22.717.022 14.531.643 127.898.398
2013 79.525.854 24.574.689 14.479.714,23 118.580.258
Sirketimiz hali ihracatin1 20’ye yakin ilkeye gerceklestirmektedir.
Ihracatimizin son ii¢ y1l icerisindeki dagilimi sdyledir:
FOB CIF
2011 $10.076.844 $10.332.134
2012 $12.434.287 $12.668.645
2013 $12.595.000 $12.720.950

Iplik Uretim Faaliyetlerimiz

Saray Hali, ayn1 yerleske icinde iki ayr1 yerde kurulu Yiin/akrilik (kesik elyaf) ve PP {iretim tesisleri ile hali
iiretiminin hav iplik ihtiyaglarini karsilamaktadir. Yiin/akrilik tesisi yillik 5.400.000 kg, PP iplik tesisi 4.500.000 kg
kapasiteye sahiptir. Bu ipliklerle;

- Makine parca hali imalat1 (dokuma)
- Duvardan duvara hali imalati (dokuma)

yapilabilmektedir.

Saray Hali iplik iiretim tesislerinde iiretilen Yiin/Akrilik ve PP ipligin tamamimi kendi halilarmin {iretiminde
kullanmaktadir.

Akrilik hammaddesi Tiirkiye ve Rusya’dan, Yiin hammaddesi Yeni Zellanda ve Bulgaristan’dan, PP hammaddesi
Tiirkiye, Israil, Yunanistan ve Kuveyt’ten ithal edilmektedir. Yiin, Akrilik ve PP i¢in kullanilan boya hammaddeleri
yurti¢i boya sirketlerinden temin edilmektedir. Ana hammadde maliyetinin biiylik kismi1 yabanci para (ABD
dolari/Avro) cinsindendir. Akrilik ve PP iplik hammaddesi petrol fiyatlarindaki gelisimden etkilenmektedir.

Sirket'in yillar itibariyle iplik iiretim miktarlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Iplik Uretim Ton/Y1l | 2011 | 2012 2013
Yin-Akrilik 4.497 | 2.922 2.841
Polipropilen 2.719 | 2.293 2.881
Iplik Uretim Ton/Y1l 2011 2012 2013
Yiin-Akrilik 4.497 2.922 2.841
Polipropilen 2.719 2.293 2.881

Iplik iiretim faaliyetleri Yiin-Akrilik ve PP iplik iiretim tesislerinde icra edilmektedir. Yiin Akrilik tesisi tam entegre
tesis olup, 40.000 ton/giin boyama kapasitesine haiz Boyahane iinitesi ile entegre ¢aligmaktadir. Tesisin ig kapasitesi
9504 dir. Polypropilen iplik {initesinde 2013 yilinda aylik ortalama 120 ton / ay tri-color iplik tiretilmistir.

Saray Hali iplik iiretim tesisi fabrikamizda, hali imalati ile es zamanli olarak baslamis, kendi imal ettigimiz iplikler
ile hali iiretimimiz gergeklestirilmistir. Iplik iiretim tesislerimiz; diinya ve Tiirkiyedeki hali sektérii ile daha iyi
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rekabet edebilmemiz acisindan ¢ok onemli olup fabrikamiz kuruldugundan bu tarafa digartya bagimli olmamizi
engellemis, hali maliyetimizi diislirmemizi saglamistir.

Tiirkiye, Diinyadaki hali sektoriiniin global gelismelere bagli olarak daha az maliyetli iilkelere yonelmesi
neticesinde; merkez konuma gelmistir. Teknolojinin ilerlemesi ve kolay bilgi transferi ile birlikte hali iireticileri
diinya ile rekabet edebilir duruma gelmistir.

3.2.2. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihragcinin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve
dezavantajlar hakkinda bilgi

Saray Hal1 A.S. is bu izahnamenin 3.2 maddesinin basinda izah edildigi iizere Iplik, dokuma, hali, yurdun muhtelif
yerlerinde turizm amagch otel isletmeciligi, mevzuata uygun olarak, esas itibariyle kendi elektrik ve 1s1 enerjisi
ihtiyacin1 karsilamak tiizere otoprodiiktor lisansi ¢ercevesinde iiretim tesisi kurmak, yine hissedar1 oldugu sirketler
aracilig1 ile tarim hayvancilik ve gayrimenkul yatirim alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Hali:

Diinyada hali ticareti, el halis1 ve makine halis1 olmak iizere, iiretim teknikleri, yatinm egilimleri, maliyetleri,
tiiketici profilleri, kullanilis amagclari, pazar yapilar1 ve sermaye yogunluklar1 oldukg¢a farkli olan iki ana grupta
incelenmektedir. El halisi, emek-yogun ve tarihsel-kiiltiirel miras yoluyla gelisen motiflere dayali bir liretim yapisi
sergilerken; makine halisi, sermaye-yogun ve teknik tekstil kategorisinde ele alinabilecek bir iiretim yapisina sahiptir

El halis1 ile Makine halis1 gerek iiretim teknigi, gerek havin baglandig1 zemin materyali agisindan faklilik gosterir. El
halisinda hav iplikleri dokuya diigiim atilarak tuturulurken, Makine halisinda atkilarin arasina sikistirilarak dokuya
tuturulmaktadir. Hav iplikleri el halisinda ¢6zgii ipliklerine diigiimlenir, Makine halisinda ise ¢ozgiiler tarafindan
oOriilen atkilarin arasina sikigtilir.

Yillar igerisinde artan tiiketici taleplerine, el halisi {iretiminin karsilik verememesi, teknolojik gelismelerin siirekli
makine halis1 liretimi lehine gelismesi neticesinde el halisi tiretimi siirekli azalirken, el halisinin yerini makine halist
iiretimi almaktadir.

Makine halilart dokuma, non-voven ve tafting olarak 3 ‘e ayrilmaktadir. Non-voven ve tafting de sektor biiyiik ve
organize olmus firmalardan olugmakla birlikte, dokuma da sektoriinde biiyiik firmalarin yaninda organize olmamis
iireticiler de bulunmaktadir.

Dokuma halilarda talep, genellikle par¢a halidir. Ancak azda olsa duvardan duvara olarak kullanimda mevcuttur.
Dokuma halilar daha ¢ok ev kullanimu igin talep edilmektedir.

Sirketimiz, dokuma makine halis1 iiretiminde faaliyet gdstermekte olup ITKIB verilerine gére iilkemiz hali ihracat:
2012 yilinin ilk yarisia bakildiginda 2013 yili ocak-mart doneminde; %11,7 oraninda artarak 500,2 milyon dolar
olmustur.

Makine halis1 ihracatinda iilkemizin en biiylik pazart %17,6 ile Suudi Arabistan’dir. Onu, Libya, ABD; Almanya,
Irak ve BAE takip etmektedir.

Diinya hali piyasasinda degerlendirildiginde tilkemizin makine halisi ihracati 2012 yilinda, 2011 yilina gére % 23,5
artarak 2.011.941.000 USD’yi ge¢mistir. Ulkemizde insaat sektoriiniin hizla ilerlemesi, yeni konut alanlarmin
olusmast, birey ya da aile olarak tiiketicilerin hali talebini artirmuis, hali iiretimin ¢esitli kalite ve desenlerde olmasi,
cesitliligin artmasi tiiketici de hali tiikketim anlayisini da degistirerek daha kisa zamanda hali degistirmeye
yoneltmistir. 2000°1i yillarin basinda hali degistirme siiresi 10 senenin iizerinde iken giiniimiizde ortalama 5 seneye
inmistir.
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Hali ve Kilim Sanayi Uretim Endeksi

Sektoriin sanayi liretim endeksi (2005=100) y1llik ortalamas1 incelendiginde 2005 senesinden itibaren yasanan
artisin 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle bir miktar geriledigi goriilmektedir. Ancak kriz
sonrasi yasanan toparlanma hizli bir sekilde saglanmis olup, kriz 6ncesi seviyelerin bir hayli {izerine ¢ikildig1
gbzlemlenmektedir.

Yillar
Endeks Degeri

2005
100

2006
107,2

2007
114

2008
103,9

2009
107,2

2010
135,3

2011
146,6

Ulkemizin Makine Halis1 Profili

Makine halisi, sermaye yogun bir sektdr olmasi ve teknik tekstillerle paralel yonde gelismesi sebebiyle iizerinde
onemle durulmasi gereken bir sektor olarak degerlendirilmektedir:

Tiirkiye'deki toplam hali pazariin 60 milyon $ oldugu ve hali pazarinin yaklasik %901k boliimiinii makine halisinin
olusturdugu bilinmektedir. TOBB kayitlarina goére, makine halist sektoriindeki kapasitenin 200 milyon m?’nin
iizerinde oldugu goriilmektedir.

Ulkemizin makine halis1 iiretiminin Gaziantep, Kayseri ve Istanbul ‘da yerlesik olan firmalarca yerine
getirilmektedir.

Diinyada en fazla makine halis1 ABD'de iiretilmektedir. Belgika hali {iretiminde ABD'den sonra ikinci sirada yer
alirken diinya makine halisi ihracatinda ilk sirada gelmektedir. Asya'da ise Cin, Pakistan ve Hindistan makine halist
iiretiminde 6nde gelen iilkelerdir.

Tiirkiye Hali Sektorii

Tiirkiye hali sektoriinde 350'den fazla firma dogrudan iiretici olarak faaliyet gostermekte, yan sanayi ve diger
halicilik faaliyetleri ile birlikte toplam firma sayis1t 700U bulmaktadir. Sektdr iiretici sayisinin fazlaligindan
kaynaklanan pargalanmis bir yapiya sahiptir. 2012 tarihi itibariyle yaklasik 40.000'den fazla caligsan ile yillik
yaklagik 300 milyon m?> dokuma makine halis1 iretilmistir. 2012 yili sonunda diinyada var olan 2.400 hali
tezgahindan 1.000 tanesi Tiirkiye'de bulunmaktadir.

Tirkiye'nin hali ihracati 2005-2012 yillar1 arasinda %17,0 YBBO ile biiyiimiis ve 2 milyar ABD Dolari'n1 agmustir.
2011 yilin1 %26,8 oraninda artisla tamamlayan hali ihracati, 2012 yilinda Tiirkiye'nin genel ihracat1 2011 yilina gore
%12,6 oraninda artis gosterirken, ayn1 dénemde yaklasik iki kat1 hizla biiyiiyerek %23,5 oraninda artmigtir. GAIB'in
aragtirmasina gore hali ihracatinin 2012- 2023 yillar1 arasinda yillik ortalama %9,6 ile biiyliyerek 2023 yilinda 5
milyar ABD Dolari'na ulagmasinin beklenmektedir.

Diinya Makine Halst Ulke Swralamast (1000 ABD $)

1 Belgika 2.576.707 2.832.989 2.636.892 2.043.441 2.061.506 18,1 0,9
2 Cin 869.408 1.125.549 1.414.034 1.342.660 1.812.736 15,9 35,0
3 Tiirkiye 627.908 851.315 1.019.261 954.275 1.121.000 9,8 17,5
g’ Hindistan 900.523 890.031 789.166 684.812 1.026.633 9,0 49,9
Hollanda 1.062.235 1.248.354 1.182.268 1.001.161 1.011.739 8,9 1,1
6 ABD 964.967 982.893 1.064.105 829.016 969.052 8,5 16,9
7 Almanya 561.355 591.041 624.575 515.604 551.920 4.8 7,0
8 ingiltere 381.843 442.976 412.879 305.964 293.116 2,6 -4,2
9 Fransa 316.079 378.160 379.159 248.174 258.694 2,3 4,2
10 Tayland 122.247 151.804 169.776 141.509 180.223 1,6 27,4 48
7,5
Toplam

Kaynak: ITC- TRADEMAP



Turizm ve Otel Isletmeciligi:

Turizm Geliri: Yurt disinda ikamet eden vatandas ve yabancilarin iilkemizde turizm amagli; yeme-igme, konaklama,
saglik, ulasim, spor, egitim, kiiltiir, Tlirk firmalar1 ile yapilan uluslar aras1 yolculuk ticretleri, cep telefonu dolagim
harcamalar1, marina hizmet harcamalari, giyecek, hediyelik esya, hali-kilim v.b. yapmis olduklar1 harcamalardir.
(Gayrimenkul, konut i¢in tamir-bakim harcamalari, dayanikli titketim mallari, bagis harig)

2013 yilinda diinya turizm endiistrisinin gelisen pazarlar sayesinde 1limli seviyede biiylimeye devam etmesinin
beklenmektedir. Sirketimiz bu dénemde; mevcut bulunan oteline yeni bir otel ekleyerek gerek yiizolglim olarak
gerekse yatak kapasitesi olarak daha fazla turizm tiiketicisine hizmet vermeyi planlamaktadir.

IPK International’in Diinya Turizm Raporu’na gore 2013 yilinda uluslararasi seyahat sayisinin yiizde 2 — 3 oraninda
artmasi beklenmektedir. Istikrarli biiylime diinya turizm sektoriiniin tiim kotii ekonomik etkilere karsim saglam
durdugunu gosteriyor.

Seyahat sektorii gerek kiiresel kriz, gerek petrol fiyatlarindaki artislar ve gerekse gilivenlik (terdr, savas v.b.)
sebeplerle inisli ¢cikish bir seyir izlemekte, son yillarda agag1 bir grafik takip etmektedir.

Seyahat sektoriinde uluslararasi faaliyette bulunan bir ¢ok sirket de ozellikle havayolu sirketlerinin fiyatlarini
etkiledigi i¢in petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Diinyada en ¢ok turist ¢eken iilkeler icinde ilk 6 siray1r Fransa, ABD, Cin, Ispanya, Italya, Tiirkiye almaktadr.
Ulkemiz 6nceki yillarda 8. Sirada iken 2011 yilinda 6. Siraya yiikselmistir.

Ulkemizde, yerel isletmeler yaninda uluslararasi oteller zincirlerinin de otelleri bulunmakta olup bu durum rekabet
ortamini daha da artirmaktadir.

Otelimiz; Tiirkiyenin en ¢ok turist misafir eden Antalya ilinde bulunmakta olmanin avantajlarindan
faydalanmaktadir. Turizm tiiketicisi tarafindan tercih edilmekte olan tatil kOyli formatinda, hersey dahil
uygulamalarina sahip bir isletmedir. Yaklasik 20 yildan fazla geg¢misi olan otelimiz bu anlamda da uzmna ve
deneyimli kadrosu ile hizmet vermektedir. Saray hali Turizm sektoriinde de var oldugunu gostermektedir.

2011 TUIK - KULTUR BAKANLIGI — TURSAB verilerine gore Tiirkiye’de tesis ve yatak sayisi, turizm gelirleri,
yabanci ziyaret¢i sayisi asagida izah edilmistir.

2012 pazar payi turizm geliri: 29 351 milyon dolar, ziyaretgi sayisi: 36.766.645 kisidir.

TURKIYE'DE TESIS VE YATAK SAYISI*

TESIS YATAK
2005 2.412 483.330
2006 2.475 508.632
2007 2.514 532.262
2008 2.562 565.277
2009 2.525 567.470
2010 2.647 629.465
2011 2.816 677.572
2012 2.896 715.692

*Turizm Isletme Belgeli
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TURKIYE’NIN TURIZM GELIRi*

TURIZM GELIRI ZIYARETCI
Yabanci + KISI BASI ORTALAMA
Yabanci + Vatandag** Vatandag** HARCAMA
Milyar dolar Milyon kisi Dolar
2005 20,3 24,1 842,4
2006 18,6 23,1 803,2
2007 20,9 27,2 769,5
2008 25,4 31 820,4
2009 25,1 32 783,1
2010 24,9 33 754,8
2011 28,1 36,2 777,7
2012 29,4 36,8 798,1

*2012 YILI REVIZE RAKAMLARI ILE.
**Yurtdisinda ikamet eden ve Tiirkiye’ye ziyarete gelen vatandaslar.

ILK CEYREKTE, TURIZM GELIRI % 39 ARTTI

TUIK in yeni hesaplama y&ntemi ile gergeklesen turizm geliri ve gideri verileri ilk ¢eyrek sonuglari agikland.

Buna gore; yabanci ziyaretgiler ve yurtdisinda yasayan vatandaglardan elde edilen turizm geliri toplami, Ocak-
Mart doneminde % 39,5 artarak, 4 milyar 918 milyon dolar oldu.

Tiirkiye bu donemde, yabanci ziyaretcilerden elde ettigi geliri % 40 artirarak 3 milyar 538 milyona ¢ikardi.
Yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edilen gelir ise % 38,5 yiikselerek 1 milyar 343 milyona
ulasti.

3aylik donemde yapilan harcamalarin 4 milyar 406 milyon Dolar’mi kisisel harcamalar, 512 milyon dolarini1 da
paket tur harcamalar1 olusturdu. 3 aylik donemde paket tur harcamalarinda artis % 8 dolayinda gercgeklesti.

Ocak-Mart déneminde ziyaret¢i bagina ortalama harcama toplamda 982 Dolar olurken, yabanci ziyaretgiler 868
Dolar, vatandas ziyaretciler de 1442 Dolar harcadi.

Diger yandan turizm giderleri de yilin ilk ¢eyregine gore %38,5 artt1. Yurt icinde ikamet edip baska iilkeleri
ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olusan turizm gideri, gecen yilin ayni1 ¢ceyregine gore %38,5
artarak 1 milyar 205 milyon Dolar oldu. Bu miktarin 859 milyon Dolari’mi kisisel, 345 bin Dolar’im1 da paket
tur harcamalar olusturdu.

Yurt disin1 ziyaret eden vatandas sayis1 2012 yil1 L. ¢eyregine gore %3 1,4 artti. Bu ¢eyrekte yurt disini ziyaret
eden vatandas sayis1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore %3 1,4 artarak 1 659 631 kisi oldu. Bunlarin kisi bas1
ortalama harcamasi 726 $ olarak gergeklesti
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Turizm gelirleri (Milyar Dolar)

Toplam Yabanca | Vatandas
2011 3,73 2,75 0,94
2012 3,52 2,51 0,96
2013 4,91 3,53 1,34

Kisibas1 harcamalar (Dolar)

Toplam Yabanca | Vatandas
2011 850 764 1183
2012 835 746 1148
2013 982 868 1442

Yillara gore gelen yabanci ziyaretgi sayisi (Bin kisi)

Yabanca Ziyaretci
Sayisi
2005 21.122.000
2006 18.919.000
2007 23.341.000
2008 26.336.000
2009 27.077.000
2010 28.632.000
2011 31.324.000
2012 31.782.000

Sirketimize ait iki adet otelimizin toplam 2013 yili geliri

Saray Regency Otel 7.064.717,10 TL
Arinna Otel 7.353.072,90 TL
Toplam 14.417,790 TL

GRUP SIRKETLERI

| SARAY TARIM VE HAYVANCILIK: |

Saray Tarim ve Hayvancilik A.S.’nin %99,9 hissedar1 Saray Hal A.S. olup, tarim sirketimizin karhih@ Saray
Halr’nin mali verilerini de olumlu olarak etkileyen bir faktordiir.

Saray Tarim ve Hayvancilik A. S. Entegre isletmelerimiz Adana-Karatas ve Kayseri’nin Develi-Yesilhisar ve
Yahyali il¢eleri miicavir alani igerisinde yer almaktadir. Hizl1 bir biiyiime ger¢eklestiren Saray Tarim ve Hayvancilik
A. S. bugiin 35.000 biiyiik bas siirli mevcudu, 60 ton/giin siit {iretimi, gilinliik 850 ton yem tiikketimi, 28.500 Dekar
bitkisel liretim arazisi (2.1lirtin) ve 370 kisiye sagladig1 istihdamla Tiirkiye’ nin en biiyiik entegre tarim isletmelerine
doniismiistiir. Entegre Tarim Isletmelerimiz; Kayseri Develi’de Kurulu Damizlik Siit Sigircihig1 Isletmesi, Yem
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Fabrikasi, Kesimhane, Et ileri Islem Tesisleri, Siit Ve Siit Uriinleri Tesisi, Kayseri-Yesilhisar Ve Adana’da Kurulu
Besi Isletmeleri, Yesilhisar ve Istanbul’da bulunan karantina ahirlari ile Izmir’de bulunan narenciye ¢iftliginden
olusmaktadir.

Faaliyetler 2011 2012 2013
Siirii Mevcudu 20.661 32.500 10.302
Sagmal Sayisi 1.009 2.300 2.242
Uretim (ton/yl) 9.015 17.500 19.344
Et Uretimine Yoénelik Hayvan

(Bityiik Bas Hayvan ) 16.115 27.500 4.983
Kaba Yem Uretimi 69.250 88.500 78.098
Islenen Arazi Miktar1 (dekar) 16.400 28.500 28.513

Fabrikalarimizda tretilen kesif yem isletmenin i¢ dinamikleri ile hazirlanip hayvanlara servis edilmekte olup bu
durum maliyet optimizasyonu saglayip, karlilikta biiyiik bir rol oynamaktadir. Isletmenin biinyesinde bulunan
laboratuarlarda hasat zamani tespiti ile birlikte her mahsul zamaninda hasat edilerek, hayvanlarin ihtiyaci olan
protein, enerji gibi onemli degiskenlerde optimizasyon saglanmaktadir.

Bitkisel Uretim Adana- Kayseri

Giinlik 850 ton yemin tiiketildigi isletmelerimizde, tiiketilen yemin % 85’1 Adana ve Kayseri’deki kendi
arazilerimizde yetistirilmektedir. Arazi varligimizin tamaminda, damlama, linear, sabit ve seyyar yagmurlama gibi
modern sulama sistemleri kullanilmaktadir. Arazilerimizin % 85’inde, minimum toprak isleme ve aniza ekim
yontemlerinin, modern sulama sistemleri ile desteklenmesiyle, yogun kig sartlarinin hiikiim siirdiigii boélgemizde 7
yildir ikinci tirlin yem bitkisi yetistiriciligi basariyla yapilmaktadir.

Damuzhk Siit Sigirciligy Isletmeleri — Kayseri

Develi’de Kurulu Damzlik Siit sigircihig1 isletmelerimizde; degisik yas gruplarinda olmak {izere 6000 adet sigir
bulunmaktadir. isletmelerde yiiksek kalitede, giinliik 25 litre siit {iretimi ger¢eklesmekte ve hayvan basina ortalama
siit elde edilmektedir. Isletmede siit iiretiminin yani1 sira gebe diive iiretimi, besilik erkek dana ve kompost iiretimi
yapilmaktadir. Yeni dogan erkek buzagilar 60 giinliik siire sonunda besi isletmelerine transfer edilerek 650 kg canli
agirlikta 350 kg. karkas et verecek sekilde et iiretimine tabi tutulmaktadir. Dogumundan kesime kadar gegen siirede
ortalama canli agirlik artis1 aylik olarak diizenli bir sekilde takip edilerek, 1.200 gramlik agirlik artisi her bir hayvan
icin minimum hedef degeri olusturmaktadir.

Besi Isletmeleri -Adana-Kayseri

Kayseri-Yesilhisar ve Adana’da Kurulu Besi Isletmelerimizde, toplam 32.500 biiyiikbas hayvan beslenmektedir.
Modern besi isletmelerimizde; acik sistem besi padoklari, karantina ahirlari, kuru ot, kesif yem ve silaj depolar1
bulunmaktadir. Bilimsel ydntemlerin uygulandig: Besi Isletmelerimizde giinde 1200 gr canh agirhik artis1 elde
edilmekte, buna bagli olarak, satis ve yeni hayvan sirkiilasyonu planlamasi yapilmaktadir.

Siit ve Siit Uriinleri Isletmesi

Giinliik 100 ton iiretim kapasitesine sahip Siit ve Siit Uriinleri tesislerinde, saglikli ve iyi besleme kosullarinda
yetistirilen hayvanlardan elde edilen ¢ig siit, pastdrize edilerek islenmektedir. Bilgisayar ve otomasyon sistemleriyle
desteklenen ve tamamen hijyenik ortama sahip siit ve siit iiriinleri tesislerinde; pastorize siitten ayrana, yogurttan
peynire, kasardan tereyagina ve yoresel peynirlere kadar 40’a yakin iiriin iiretilmektedir. IS022000 gida giivenligi
sistemi titizlikle uygulanarak iiretim yapilmaktadir
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Et ve Et Uriinleri Isletmesi

Tiirkiye’nin en biiyiik ve modern Kesimhane ve Et Uriinleri Uretim Tesislerini Saray Tarim Ve Hayvancilik A.S.
kurmustur. Yiiksek teknoloji ile donatilmis bu tesisler, toplam 40.000 m? ag1k, 16.000 m? kapali alana sahiptir. Ust
diizeyde hijyen ve kalite standartlarinin saglandigi, AB normlarindaki Kesimhane ve Et ileri islem tesislerimizde;
giinde 500 biiyiikbas, ve 1.200 kiiciikbas hayvan kesimi yapilabilmekte ve 32 ton/giin et iirlinii islenebilmektedir.
Tesislerimiz icerisinde, gilinlimiiziin en modern sogutma teknigine sahip 1.750 m? soguk hava depolari
bulunmaktadir

[ SARAY GAYRIMENKUL VE YATIRIM A.S. |

Saray Hali’nin biinyesinde bulunan ve Tirkiye’nin muhtelif illerinde mevcut gayrimenkul (arsa, bina v.s.) daha
profosyonel ve rantabl bir sekilde degerlendirilmesini saglamak amaci ile Yatirim sirketimiz Saray Hali A.S.’den
TTK , SPK ve KVK’nun ilgili maddeleri geregi ve “ boliinme” sureti ile kurulmustur.

Sirketimizin istigal konusu; Gayrimenkul yatirimi yapmak amaci ile her nevi gayrimenkulleri almak, satmak, kiraya
vermek, kiralamak, gayrimenkullerin belirli bir proje kapsamina alinarak deger kazandirilmasi suretiyle kazang elde
etmektir. Sirket bu amagla;

Aligveris merkezleri, ticaret ve is merkezi, turistik, sportif, egitimsel ve kiiltiirel tesisleri , sinema , tiyatro salonlarini,
hastane, huzurevlerini bagimsiz olarak veya diger kisi ve kuruluglarla igbirligi yaparak konsorsiyum seklinde
kurabilir, insa edebilir veya baskalarina yaptirabilir, isletebilir, kiralayabilir, kiraya verebilir , kiracis1 bulundugu
gayrimenkulleri alt kiraya verebilir ve bunlar {izerinde ayni ve sahsi her tiirlii tasarrufta bulunabilir.

Saray Hali; Saray Gayrimenkul Yatirim A.S.’nin %100’iine sahiptir.

Saray Hali A.S., Saray Gayrimenkul Yatirim A.S.’ni SPK I1-23-2 sayili teblig, KVK 18-20 ve TTK geregince
Birlesme sureti ile Devralmak i¢in SPK’na bagvurmus olup bagvurumuza SPK’nun 15.05.2014 tarih, 15/488 say1lt
toplantisinda onay verilmistir. Teblig geregince Birlesmeye esas mali verilerimiz, birlesme sozlesmesi, duyuru metni
ve diger belgelerimiz ilgili sirketlerimizin web sayfalarinda ilan edilmistir. ilan siiresinin sonunda tescil i¢in ITO’na
bagvurulacaktir.

Saray Gayrimenkul Yatirim A.S.’nin biinyesinde yer alan muhtelif gayrimenkullarin listesi asagidadir.

N AR | BAGIMS P
YOZ | oo BRIKMiS NET
SIRA [y, iLCE MAHKOY | AP | PARS | yaskr | ong | MITELIG | SA 12 KAYIT | AMORTiSM | DEFTER
NO A | EL OLC i PA | BOLUM | DEGERI “TER
oMU AN DEGERI
vi| NO
ADAN SARIHAMZA
Eksi| A | SEYHAN LI 412
S B I Rl R TARLA | 9006 - 1409389, | 51481034 | 95456992
YENi | ADAN SARIHAMZA 412
A LI
ADAN DUKKAN 123
2 SEYHAN | KURTULUS |1559| 676 | ARsSA | 923 52 2 51 20 31
A DEPO | 2
ADAN DUKKAN | 82
3 SEYHAN | KURTULUS |1559| 676 | ARsSA | 923 523 3 2 10 16
A DEPO | °2
ADAN DUKKAN | 174
4 SEYHAN | KURTULUS |1559| 676 | ARsA | 923 52 5 73 28 44
A DEPO | o
ADAN DUKKAN | 20
5 SEYHAN | KURTULUS |1559| 676 | ARSA | 923 523 10 21 8 13
A DEPO | 2
MESKEN | o)
ANKA i ) 3437 1.801, ;
6 A | kecioren | Haskoy | %% 6 | Arsa |POOM | 015 1 115.815 39,604 76.211
MAGAZA
MESKEN | 150
7| ANRA | KECIOREN | - HASKOY 34337 6 | Arsa 1'381' - 18 2 115.815 39,604 76211
DEPOLU | 01
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MAGAZA

MESKEN | ;oq
ANKA . ) 3437 1.801, -
8 M [kECioREN | HASKOY | %% 6 | arsa |MOOM | 0118 3 115.815 39,604 76.211
MAGAZA
MESKEN | ;o
ANKA o ) 3437 1.801, -
9 oA | kecioreN | Haskoy | %% 6 | arsa | P07 | LeroLu Olf 4 115.815 39,604 76211
MAGAZA
MESKEN | 1,0
ANKA . ) 3437 1.801, :
10 M [kecioREN | HASKOY | % 6 | arsa |MOOM| éoi 5 927.293 317.096 610.197
MAGAZA
ANTAL | MANAVG : 5.390,
1 [ ANY e HisAR  |10s4| 3 | Amsa |30 - - ; 1681767 | 358837 | 1.322.930,00
12 | BURSA OSM’ZAINGA OVAAKCA |[6994| 7 | Arsa 4'337' - - ; 964'378'6 0 964.178,69
STAN — [ KUCUKBAK 2798, 3.402.021,
13 | B |ataserir [ SSURBSE L1ea1| 3 | Arsa |20 . . ; o 1.162.222,11 |2.239.798,92
ISTAN | BAHCELIE . 4.368,
1 | Viaa | YENBOSNA | 214 | 5 | TARLA |43 . . ; 3271909 | 1052847 | 2.219.062,00
KISMEN | o 366
iSTAN . ARAZI | 18 01/7
15 | S0 | pENDik | oBALLica | - | 249 | AR°ZL 4.880, . o ; 869.688 0 869.688,00
CALILIK 00
AHSAP
EV
BAHCEL
iSTAN | KUCUKPIYA i-
6 | S0 | BEYOGLU LE 168 36 | pmoa. | 375 . . ; 52,613 0 52.612,50
EVi
OLAN
BOSTAN
AHSAP
EV
BAHCEL
iSTAN | KUCUKPIYA i-
7 | S | BEYOGLU ' 168 3 | anoa. | 29 41,529 41.528,80
EVi
OLAN
BOSTAN
AHSAP
EV
BAHCEL
ISTAN « KUCUKPIYA I- 4.354,
18 | 2N | BEYOGLU ' 168| 55 | pnoa. | o 611.414 611.414,20
EVi
OLAN
BOSTAN
ISTAN = HACIHUSRE EVLI 2444,
19 | 3 | BEYOGLU v 1619 4 | goean |2y 375.750 0 375.750,40
KARGIR
20 | izmMiR | Gaziemir | ATFBEYSE |1g64| 5 | FaBrik |47 . . - | 5516823 | 1540260 |3.976.563,00
YDIKOY o 00
21 | izmir SEFi‘;"”S HIDIRLIK | 272 | 13 3'387' 19.281 958 18.323,29
2 | izmir SEF%‘;"”S HIDIRLIK | 272 | 20 9'335' 47.344 2352 44.991,31
23 | izmir SEF%*;”“S HIDIRLIK | 272 | 21 2696203 150.042 7.455 142.587,10
24 | izmir SEF%;”“S CAMIKEBIR | 272 | 22 ES%S 1183815 | 58818  |1.124.997,38
25 | izmir SEF%;“S CAMIKEBIR | 237 | 1 4'331' 22,638 1.125 21.512,92
1
BODRU
M. 1 DEPOLU
KAYSE | MELIKGA ZEMIN, ASMA | 58-
26 N i KANLIYURT |2570| 1 n g00 | WAL on | as 432612 133.013 299.508
KATLI DUKKAN
KAR.
APRT.
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1

BODRU

M, 1 DEPOLU

KAYSE | MELIKGA ZEMIN, ASMA | 50-

27 N o KANLIYURT | 2570 | 1 " 900 | foMA 501 4s 372.941 114.667

KATLI DUKKAN

KAR.

APRT.
28 | MONY | SELCUKL Y pikivitas |22 5 | Arsa | #2377 - - ; C4005L5 | 21056604 | 42048463
29 SAfAAR ERENLER | 1BOLGE |374| 23 | ARsAa 5'381' - - ; 2312451 | 792593 | 1.519.858,00
0 | TEKR L corLU | kAzZIMIVE | 202 [ 193 | ARsA 2'&1}3' 1176416 | 425843 | 750.573,00

3.2.3. Son durum itibariyle ihraccinin 6nemli yatirinmlar1 hakkinda bilgi:

Yoktur.

3.2.4. Thraccimin yénetim organlari tarafindan ihracciyi baglayier olarak Kkararlastirilmis gelecege
yonelik onemli yatirnmlarin niteligi ve bu yatirnmlarin finansman sekli hakkinda bilgi:

Yoktur.

3.2.5. Onemli nitelikte yeni iiriin ve hizmetler hakkinda bilgi:

Yoktur.

3.2.6. Thraccimin 6deme giiciiniin degerlendirilmesi icin 6nemli olan ve ihracciya iliskin son zamanlarda
meydana gelmis olaylar hakkinda bilgi:

Yoktur.

3.2.7. Thraccimin borclanma araci sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi icin 6nemli
olan ve grubun herhangi bir iiyesini yiikiimliiliik altina sokan veya ona haklar tamyan, olagan ticari
faaliyetler disinda imzalanmis olan tiim 6nemli anlagsmalarin kisa 6zeti:

Yoktur.
3.3. Egilim Bilgileri

3.3.1. Son finansal tablo tarihinden itibaren ihra¢cinin finansal durumu ve faaliyetlerinde olumsuz bir
degisiklik olmadigina iliskin beyan:

Son finansal tablo tarihinden itibaren Saray Hali finansal durumu ve faaliyetlerinde olumsuz bir degisiklik
olmamugtir.

3.3.2. ihraccimin finansal durumunu ve faaliyetlerini onemli oOlciide etkileyebilecek egilimler,
belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgi:

Sirketimizin Otelcilik sektoriindeki faaliyetlerini daha da genisletebilmek, yatak kapasitesini artirarak karliligimizi

yiikseltmek amaci ile istigal konusu Otel isletmeciligi olan Kogoglu Turizm Isletmesi ve Tic. A.S. nin hisseleri satn
almmis olup devaminda Kurumlar Vergisi Kanunu ve SPK mevzuati geregince Kogoglu sirketi Birlesme yolu ile
sirketimiz bilinyesine alinmis olup Birlesme islemi 01.07.2013 tarihinde ticaret sicilde tescil ve ilan edilmistir. Saray
Hali1 A.S., 2014 senesi icerisinde Saray Gayrimenkul Yatirim A.S.’ni SPK 11-23-2 sayil1 teblig, KVK 18-20 ve TTK
geregince Birlesme sureti ile Devralmak i¢in SPK’na bagvurmus olup basvurumuza SPK’nin 15.05.2014 tarih,

15/488 sayili toplantisinda onay verilmistir. Teblig geregince Birlesmeye esas mali verilerimiz, birlesme s6zlesmesi,

duyuru metni ve diger belgelerimiz ilgili sirketlerimizin web sayfalarinda ilan edilmistir. Ilan siiresinin sonunda

tescil i¢in ITO’na bagvurulacaktir.
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Yakin zamanda yeni bir yatirim alani diisiiniilmemekte, mevcut yatinmlarimizin verimliliginin artirilmasi

amagclanmaktadir.

4. SECILMIS FINANSAL BIiLGILER

SARAY HALI A S.

4.1 KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Tiirk Liras1 (""TL") ifade edilmistir.
** 31.03.2013 bilanco verileri konsolide olup bagimsiz denetimden ge¢memistir.

VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
- Ticari Alacaklar
- [liskili Taraflardan Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Canl1 Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varhklar
Ticari Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Canli Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
- Ticari Borglar
- {liskili Taraflara
Borglar

Diger Kisa Vadeli
Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal
Yikumliliikler
Ticari Borglar
Calsanlara Saglanan
Faydalara Iligkin
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi

31.03.2013  31.12.2012 31.12.2011  31.12.2010
329.688.875 327.045.041 260.615.899 197.154.984
5.038.080  15.331.097 19.441.114 9.048.992
86.853.824  99.290.903 77.846.867  85.531.779
86.845.649  98.765.279 77.446.552  85.420.969
8.175 525.624 400.315 110.810
10.062 8.197 40.345 24.861
112.388.658 109.397.779 95.812.789  49.358.951
110.550.090  89.148.067 58.184.876  48.919.316
14.848.161  13.868.997  9.289.907 4.271.085
481.236.729 481.581.474 335.944.343 275.177.470
407.237 386.536 255.425 132.737
45.955 45.955 45.955 45.954
28.533.902  26.138.013 12.903.520 9.132.170
445.032.510 445.847.809 319.838.338 260.724.404
7.217.125 9.163.161 378.189 96.370

0 0 2522917 5.045.834
810.925.604 808.626.515 596.560.241 472.332.454
207.924.216  225.260.671 215.792.228 115.981.188
150.218.409 162.001.203 177.881.152  76.324.421
52.335.910 58.234.085 33.713.830  36.884.496
52.270.141  56.494.736  33.250.768  36.810.308
65.769 1.739.349 463.062 74.187
5.369.897 5.025.382  4.197.246 2.772.271
189.037.920 176.840.774 106.736.404 100.099.147
101.175.724  92.637.666 56.537.560  53.402.210
6.100.270 6.577.292 638.544 1.784.623
108.192 63.881 96.508 96.508
15.469.977  13.562.340 12.413.599  12.893.013
66.183.757  63.999.594 37.050.193  31.922.793
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OZKAYNAKLAR

Yikimlilugi

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi
Farklart

Birlesme Primi

Deger Artis Fonlari

Kardan Ayrilan
Kisitlanmig
Yedekler

Gecmis Yillar
Kar/Zararlar

Net Donem
Kari/Zarar1

TOPLAM KAYNAKLAR

Saray Hali A.S.’nin konsolide bilangosuna canli hayvan degerlemesinden ve sabit kiymet

kaynaklanan artiglar vardir.
Sirketin yillar itibariyle canli varlik miktar1 asagidaki gibidir.

413.963.468
413.963.468
32.838.242

36.925.342

3.534.135
267.020.472

18.520.245

47.686.635

7.438.397
810.925.604

406.525.070
406.525.070
32.838.242

36.925.342

3.534.135
267.020.472

18.520.245

20.368.069

27.318.566
808.626.515

274.031.609
274.031.609
32.838.242

36.925.342

6.057.052
166.985.567

10.857.337

32.279.266

-11.911.197
596.560.241

256.252.119
256.252.119
32.838.242

36.925.342

8.579.969
134.771.964

10.857.337

6.988.308

25.290.957
472.332.454

degerlemelerinden

2011 2012 2013
Damzlik Biiyiikbas 2.534 4.854 4.693
Hayvanlar ( Adet)
Besi Biiyiikbas 18.156 17.342 20.515
Hayvanlar ( Adet)
20.690 22.196 25.208
TOPLAM

Sirket canli varliklarini bagimsiz degerleme sirketine degerletmis olup, ger¢ege uygun olarak bulunan
deger finansal tablolara yansitilmustir.

Donen varliklar igerisinde izlenen canli varliklar asagidaki gibidir:

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

Kayith Deger 43.401.639 50.072.354 64.417.039

Gergege Uygun deger 58.184.876 89.148.067 110.550.090

Degerleme Farki 14.783.237 39.075.713 46.133.051

Duran varliklar igerisinde izlenen canli varliklar asagidaki gibidir:

31.03.2013 31.12.2012 31.12.2011
Kayitli deger 15.677.038 16.357.875 5.789.594
Birikmig Amortisman -5.755.891  -2.619.445 -3.060.187
Net Kayith Deger 9.921.147 13.738.430 2.729.407
Gercege uygun deger 28.533.902 26.138.013 12.903.520
Degerleme farki 18.612.755 12.399.583 10.174.113

Sirket maddi duran varliklarim1 bagimsiz degerleme sirketine degerletmis olup, gergege uygun olarak
bulunan deger finansal tablolara yansitilmistir.
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Degerleme farklar1 kapsamli gelir tablosunda diger faaliyet gelirleri icinde siniflandirilmistir.

Arsa, Arazi
ve Binalar

Tesis. Makina

ve Cihazlar
Tagitlar

Demirbaslar
Diger Maddi
Duran
Varliklar
Birikmis
Amortismanl
ar (-)
Yapilmakta
Olan
Yatirimlar
Verilen
Avanslar

TOPLAM

Degerleme sonrasi bulunan deger

Arsa, Arazi
ve Binalar

Tesis. Makina

ve Cihazlar
Tagitlar

Demirbaglar
Diger Maddi
Duran
Varliklar
Birikmis
Amortismanl
ar (-)
Yapilmakta
Olan
Yatirimlar
Verilen
Avanslar

TOPLAM

Degerleme
Farki

31.12.2013  31.12.2012
121.429.029 121.518.429
179.355.538 179.168.045

11.684.645  11.684.803

36.572.919  36.763.824

344.430 344.430
-243.566.917 -242.033.074
5.862.949 4.609.381
16.381 16.381
111.698.974 112.072.218

31.12.2013  31.12.2012
408.944.282 408.854.882
175.117.633 175.298.916

11.131.038  11.112.562

15.220.364  14.929.670

344.430 344.430
-171.604.567 -169.318.413
5.862.949 4.609.381
16.381 16.381
445.032.510 445.847.809

333.333.536  333.775.591

31.12.2011

113.308.972

173.814.447
10.199.282
21.505.176

5.852.893

-213.656.186

63.939

17.857

111.106.379

31.12.2011

274.998.732

170.379.801
13.120.443
15.578.472

5.852.893

-160.173.799

63.939

17.857
319.838.338

208.731.959

Maddi duran varliklarin degerleme farklari, ertelenmis vergi yiikiimliiliikkleri diigiildiikten sonra net
tutar1 bilangoda 6zkaynaklar altinda deger artis fonunda izlenmistir.

31.03.2013 31.12.2012  31.12.2011
Degerleme farklar 333.333.536 333.775.591 208.731.959
Ertelenmis vergi karsilig -66.666.707 -66.755.118  -41.746.392
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(%20)

Deger artig fonu (Net) 266.666.829 267.020.472 166.985.567
4.1.1 Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Analizi
A) Banka Borglari
31.Ara.12 31.Ara.12 31.Ara.ll 31.Ara.10
Kisa vadeli finansal borglar 150.218.409  162.001.203 177.881.152 76.324.421
Uzun vadeli finansal borg¢lar 101.175.724 92.637.666  56.537.560 53.402.210
Toplam Finansal Borglar 251.394.133  254.638.869 234.418.712  129.726.631
Kisa Vadeli
Finansal
Borglar
31.Mar.13 31.Ara.12 31.Ara.1l 31.Ara.10
Doviz TL Doviz TL Doviz TL Doviz TL
Tutar: Karsihg Tutar: Karsihd Tutar: Karsihg Tutarn1  Karsihg
TL krediler 37.650.867 29.680.067 4.801.846 18.643.713
ABD DRI 45042010 78214455 45042910 80293491 56753671 107.202010 22.500.000 34.785.000
Euro Krediler 19.471.627 34.353.086 19.471.627 45.791.425 24.762.429 60.514.425 10.800.000 22.130.280
Faiz
Tahakkuku (*) 6.236.220 5.362.871 765.428
150.218.409 162.001.203 177.881.152 76.324.421
Uzun Vadeli
Finansal
Borglar
31.Mar.13 31.Ara.12 31.Ara.1l 31.Ara.10
Doviz TL Doviz TL Doviz TL Doviz TL
Tutan Karsilig Tutan Karsihig Tutar Karsilig Tutar1  Karsihgr
TL krediler 0 0 18.200.000 0
ABD Dolar1
krediler 29.950.000 55.016.317 29.950.000 53.388.870 11.450.000 21.627.905 11.491.150 17.765.318
Euro Krediler 15.837.571 46.159.407 15.837.571 37.245.216 6.837.571 16.709.655 17.000.000 34.834.700
Faiz
Tahakkuku (*) 2.003.580 802192
101.175.724 92.637.666 56.537.560 53.402.210
B) Ticari Borglar
B1) Kisa Vadeli Ticari Borglar — net
31.Mar.13 31.Ara.12 31.Arall 31.Ara.l0
Saticilar 49.681.469 31.825.511 11.534.317 15.818.353
Borg Senetleri 0 0 537.240 0
Borg Senetleri
Reeskontu (-) -186 0 -27.976 0
Diger Ticari 315 0 117 0
Borglar
Alman Siparis 5 599 173 24.669.226 21.206.769  21.363.457
Avanslari
52.270.141 56.494.736 33.250.768 31.181.810
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B2) Uzun Vadeli Ticari Borglar - net

31.Mar.13  31.Ara.1l2 31.Ara.ll  31.Ara.l0
Alinan
depozito ve 108.192 63.881 96.508 96.508
teminatlar
108.192 63.881 96.508 96.508
C) Diger Finansal Yikiimliliikler
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglar1
31.Mar.13  31.Ara.12 31.Ara.ll  31.Ara.10
Anapara +faiz g 597995 6577292 638.544  1.784.623
tahakkuku
6.577.292 6.577.292 638.544 1.784.623
4.1.2 Finansal borg¢larin geri 6demesi
Finansal borg¢larin geri 6deme vadeleri asagidaki gibidir:
31.Mar.13  31.Ara.12 31.Ara.ll 31.Ara.l0
0-1 y1l
icerisinde  150.218.409 162.001.203 177.881.152 76.324.421
ddenecekler
2-5y1l
icerisinde  101.175.724 92.637.666 56.537.560 53.402.210
Odenecekler
254.638.869 254.638.869 234.418.712 129.726.631

4.2 KONSOLIDE KAPSAMLI GELiR TABLOSU

** 31.03.2013 bilanco verileri konsolide olup bagimsiz denetimden gecmemistir.

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (""TL") ifade edilmistir.

SURDURULEN FAALIYETLER
Satig Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

01.01.2013-  01.01.2012-  01.01.2011- 01.01.2010-
31.03.2013  31.12.2012  31.12.2011  31.12.2010
58.612.853 284.909.720 238.099.876 229.785.324
-53.678.965 -232.488.868 -191.362.682 -157.708.222
4.933.888  52.420.852  46.737.194  72.077.102
4.933.888  52.420.852  46.737.194  72.077.102
-5.834.445  -27.058.936 -26.925.242 -17.990.779
-3.146.881  -14.007.660 -14.072.170 -13.152.053
18.380.378  33.998.106  25.743.161  9.617.722
-363.465  -7.889.228  -5.367.838 -17.186.690
13.969.475  37.463.135  26.115.104  33.365.302
4844447 6622209  6.005590  4.023.966
-0.132.950  -14.826.104 -46.957.894 -11.797.436
9.680.972  29.259.240 -14.837.200  25.591.832
2242575  -1.940.674  2.926.002  -300.875
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- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -2.242.575 -1.940.674 2.926.002 -300.875
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
K ARUZARARI 7.438.397  27.318566 -11.911.197 25.290.957
DONEM KARI/ZARARI 7.438.397  27.318.566 -11.911.197  25.290.957
Diger Kapsamh Gelir
%‘gﬁ?ﬂvaﬂlklar Deger Artis Fonundaki Degisime 0 100.034.905 40.267.004 77.454.051
Durar} V_arllklar Deger Artis Fonundaki Degisim Iliskin 0 -20.006.981 -8.053.401 -15.490.810
Vergi Gideri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 0  80.027.924  32.213.603 61.963.241
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 7.438.397 107.346.490  20.302.407 87.254.198
A)Boliimlere gore raporlama

31.03.2013
Esas Faaliyet Tarim - . .
Gelirleri Hahcilik Uriinleri Otelcilik Diger Gelirler Toplam
ﬁgt“s Gelirleri, 20.174.040| 35.203.496|  1.179.457 2.055.860 58.612.853
Satiglarin
Maliyeti () 20.690.734| 32.479.354 271.022 237.855 53.678.965
Briit Esas
Faaliyet -516.694 2.724.142 908.435 1.818.005 4.933.888
Kari/Zarari

31.12.2012
Esas Fa‘?‘"VEt Halicihk "T?rlm . Otelcilik Diger Gelirler Toplam
Gelirleri Uriinleri
EZ‘:‘S Gelirleri, 108.768.556 | 158.227.793| 12.435.087 5.478.284 284.909.720
Satiglarin
Maliyeti () 87.886.280| 137.612.049 6.990.539 0 232.488.868
Briit Esas
Faaliyet 20.882.276| 20.615.744 5:444.548 5.478.284 52.420.852
Kari/Zarari

31.12.2011
Esas Faaliyet Halicihk ,Tanm | eocilik|  Diger Gelirler Toplam
Gelirleri Uriinleri
ﬁ‘ng Gelirleri, 121.821.603|  89.294.709| 13.333.170 13.650.395 238.099.876
Satislarin 81.887.818| 101.972.944 7.501.920 0 191.362.682
Maliyeti (-)
Briit Esas
Faaliyet 390.933.785| -12.678.235 5.831.250 13.650.395 46.737.194
Kari/Zarari

61



31.12.2010

Esa.s Faa“yet Haheihik .. Tar“‘? Otelcilik Diger Gelirler Toplam
Gelirleri Uriinleri
Satis Gelirleri,
net 113.604.593| 85.054.169| 8.573.725 22.552.837 229.785.324
Satiglarin
Maliyeti (-) 81.510.296| 70.630.486|  5.558.440 0 157.708.222
Briit Esas
Faaliyet 72.077.102
Kari/Zarari
B) Diger Gelirler
01.01.2013- 01.01.2012- 01.01.2011- 01.01.2010-
31.03.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010
Iarlm
Uriinleri 13.270.494 51.475.296 21.782.568
Degerleme
Gelirleri
Diger Gelir 5.109.884  4.305.378  3.960.593 23.791.875
ve Karlar
Toplam 18.380.378 55.780.674 25.743.161 23.791.875

Saray Hali A.S. iiretimden kaynakli gelirlerinin yani sira istiraklerinden de gelir elde etmektedir.

Saray Hali, konsolide gelir tablosuna bakildiginda; 2011 yilininda siirdiiriilen faaliyetlerden 11.911.197 TL

Kurlardaki asir1 degerlenme nedeniyle zararla kapatmistir. 2012 yilini ise 27.318.566 Tl karla kapatmustir.

Saray Hal1 A.S. 2013 yilinda konsolide olarak 380.000.000 TL ciro hedeflemeklemektedir. Hedeflenen cironun
225.000.000 TL ‘si Tarim ve hayvanciliktan,15.000.000 TL’siOtelcilik faaliyetlerinden 140.000.000 TL de halicilik
faaliyetlerinden olugmaktadir.

4.3. Son Hesap Doneminden Sonraki Gelismeler Kisa

Saray Hali A.S. konsolide olarak 31.03.2013 tarihi itibari ile 5.250.000 $ ve 5.000.000 Euro kredi 6demesi
gerceklestirmistir. Bu 6demelerin 12.500.000 $°1 halicilik faaliyetiyle ilgilidir.

Yeni Kredi Anlasmasi

Saray Hali A.S konsolide olarak 31,03,2013 tarihi itibariyle, 12.500.000 $ ve 5.000.000 Euro Kredi antlagmasi

gerceklestirmistir. Antlagmalarin 7.500.000 $ ve 5.000.000 Euro’ su halicilik faaliyetine aittir.
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5. ITHRACCININ MEVCUT SERMAYESI HAKKINDA BILGI

5.1. Odenmis / Cikarilmis Sermayesi: 32.838.242,36 TL.
Toplam Sermaye Tutar:: 32.838.242,36 TL.

Kayith Sermaye Tavani: YOK

5.2. Son genel kurul toplantis1 ve son durum itibariyle sermayedeki veya toplam oy hakki icindeki
paylar1 dogrudan veya dolayh olarak %S5 ve fazlasi olan gercek ve tiizel kisiler ayr1 olarak gosterilmek

kaydiyla ortakhik yapasi:

5.3. Thraccinin yonetim hakimiyetine sahip olanlarin adi, soyadi, ticaret unvani, yonetim hakimiyetinin

Ortagi Unvam Sermaye Miktari Orani
Kurar Hali Ve Dis Ticaret A.S. 9.851.472,00 TL % 30,00
Hulusi Necati Kurmel 4.951.494,92 TL % 15.08
Perihan Arar 8.154.242,98 TL % 24,83
Melahat Kurmel 2.822.278,38 TL % 8,59
Yavu Insaat Paz. A.S. 1.850.000,00 TL % 5,63
Hakki Kurmel 1.393.089,04 TL % 4.24
Cigek Kurmel 825.595,89 TL % 251
Setenay Metin 74757745 TL % 2.27
Diger Ortaklar 22424917 TL % 6.82

kaynagi ve bu giiciin kotiiye kullanilmasimi engellemek icin alinan tedbirler: YOKTUR

5.4. Sermayeyi temsil eden paylara iliskin bilgi:

Grubu Imtiyaz Nama/Hamiline | Pay Nominal Toplam Sermayeye
Tiiri Oldugu Degeri (Krs) (TL) Oram {%)
Yoktur Yoktur Hamiline 1 Kurus 32.838.242,36 100.00

5.5. ihragcimin yonetim hakimiyetinde degisiklige yol acabilecek anlagsmalar hakkinda bilgi:
Ortakligimizin yonetim hakimiyetinde degisiklige yol agacak herhangi bir anlagma yoktur.

5.6. Sermayeyi temsil eden paylarin herhangi bir borsada islem goriip gormedigi hakkinda bilgi:
Borsada islem gérmemektedir.
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6. YONETIM VE ORGANIZASYON YAPISINA ILiSKIiN BILGILER

Ihraccimin genel organizasyon semast:

GENEL
MD.YRD.
OTEL

YONETIM KURULU

DESEN

DIS TICARET

A 4

GENEL
KOORDINATOR

MALIi DANISMANLIK

HUKUK DANISMANLIK

GENEL

MUDUR

A

GENEL
MD.YRD.
ic SATIS

v

YURT iCi
SATIS
PAZARLAMA

MUHASEBH

FINANSMAN
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6.2 Thragcimin Yonetim Kurulu iiyelerine iliskin bilgiler

Adi-Soyad1 | Gorevi Is Adresi Temsil Son 5 yilda | Gorev Sermaye Pay1
Ettigi ortakhik Siiresi/
disinda
Tiizel iistlendigi Gorevin o
Kisilik | ggreyler | Bitis TL %
Tarihi
Hulusi Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yil/ 4.951.494,92 | 15.08
Necati Kurulu Vedat 04.04.2017
Kurmel Baskam Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
Setenay Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yuil/ 747.577,45 2.27
Metin Kurulu Vedat 04.04.2014
Uyesi Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
Hakk Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yil/ 1.393.089,04 | 4.24
Kurmel Kurulu Vedat 04.04.2017
Uyesi Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
Yunus Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yil/ YOK YOK
canbek Kurulu Vedat 04.04.2017
Karaca Uyesi Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
Sahabettin | Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yil/ 30.000,00 0.092
Firat Kurulu Vedat 04.04.2017
Uyesi Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
Atilla Yonetim Atatiirk Mah. | YOK YOK 3yil/ YOK YOK
Tamer Kurulu Vedat 04.04.2017
Alptekin Uyesi Giinyol Cad.
No:13
Atasehir /
ISTANBUL
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6.3 Thragccimin denetim kurulu iiyelerine iliskin bilgiler:

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu anonim sirketlerde gergeklestirilecek denetim fonksiyonunu tiizel kisiligi
bilinyesinde bir karar organi olarak “denetleme kuruluna” degil tiizel kisiligin diginda yer alan bir miiessese olarak
“dis denet¢iye” vermistir. Yeni Tiirk Ticaret kanunu’nda denet¢i ve/veya denetim kurulu ile ilgili bir diizenleme yer
almamaktadir.

6.4 Yonetimde s6z sahibi olan personele iliskin bilgiler

Adi-Soyadi Gorevi Son 5 yilda Is Adresi Sermaye Pay1
Ortaklik Diginda
Ustlendigi Gorevler
Nadir Genel YOK Ayazma Mevkii YOK
Yiriiktiimen Koordinator Saray Hali A.S.
Develi/Kayseri
Ayberk Genel Miidiir | YOK Atatiirk Mah. Vedat | YOK
Menevse Glinyol cad. No:13
Atasehir / Istanbul
I. Yasar Sunal Genel YOK Saray Regency YOK
Md.Yrd. Otel, Titreyengol
(Otel Mevkii Manavgat/
Idaresinden Antalya
sorumlu)
Mehmet Genel Md. YOK Atatiirk Mah. Vedat | YOK
Gilindogmus Yrd. ( Mali Giinyol cad. No:13
ve Idari Atasehir / Istanbul
Islerden
sorumlu )
Alper Giiveng Genel Md. YOK Atatiirk Mah. Vedat | YOK
Yrd (I¢ Giinyol cad. No:13
Satiglardan Atasehir / Istanbul
Sorumlu )
Murat Ataoglu Genel Md. YOK Atatlirk Mah. Vedat | YOK
Yrd (I Giinyol cad. No:13
Satiglardan Atasehir / Istanbul
Sorumlu )
Yal¢in Kaplan Planlama YOK Ayazma Mevkii YOK
Md. Saray Hali A.S.
Develi/Kayseri

6.5 Yonetim ve denetim kurulu iiyeleri ile yonetimde s6z sahibi personelin ihragciya kars
gorevleri ile sahsi cikarlar veya diger gorevleri arasinda bulunan olasi ¢ikar
catismalar1 hakkinda bilgi: YOKTUR

6.6 Son S yillik siireci kapsayacak sekilde, ihragcimin yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde
yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler hakkinda yiiz kizartici su¢clardan dolay1

muhatap kalinmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve sirket isleri ile ilgili olarak

taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim
bulunup bulunmadigina iliskin bilgi: YOKTUR

6.7 Thraccinin denetimden sorumlu komite iiyelerinin adi, soyadi ve bu komitenin
gorev esaslar1 hakkinda bilgi: YOKTUR

6.8 Thraccinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket edip etmedigine dair aciklama,
kurumsal yonetim ilkeleri karsisindaki durumu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum

raporunun bulundugu web sitesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyulmuyorsa bunun
nedenine iliskin gerekeeli aciklama:




Saray Hali tarafindan yaymlanmis herhangi bir Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Uyum Raporu
bulunmamaktadir. Saray Hali A.S.’nin paylar1 Borsa’da islem gérmedigi icin, Sirket, Seri: IV, No: 56 sayili
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
hiikiimlerine tabi degildir.

7. GRUP HAKKINDA BiLGIiLER

7.1. Ihraccimin dahil oldugu grup hakkinda dzet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet konulari,
ihracci ile olan iliskileri ve ihraccinin grup icerisindeki konumu hakkinda agiklama:
GRUP SIRKETLERI;
SIRKET UNVANI SERMAYESI
SARAY HALI A.S. 32.838.242,36 TL
SARAY TARIM VE HAYVANCILIK 47.900.961,00 TL
SARAY GAYRIMENKUL YATIRIM A.S. 19.144.447,00 TL
Tahvilleri ihra¢ edilmesi planlanan Saray Hali1 grubun lokomotif sirketi oldugundan madde
3.2.1.ve 3.2.2 maddede yer alan bilgiler gecerlidir.

7.2. Thraccimin grup icerisindeki diger bir sirketin ya da sirketlerin faaliyetlerinden énemli

olciide etkilenmesi durumunda bu husus hakkinda bilgi: YOKTUR

8. GARANTORE ILISKIiN BILGILER VE GARANTI HUKUMLERI
YOKTUR.
9. GECMiS DONEM FiNANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARI

9.1.  ihraccimin Kurulun muhasebe/ finansal raporlama standartlar1 uyarinca hazirlanan
son iki yil ve son ara donem finansal tablolar: ile bunlara iliskin bagimsiz denetim
raporlar1 sirketimize ait www.sarayhali.com.tr adli web sitemizde ve ekte yer
almaktadir.

9.2. TIhracemin  31.12.2011 - 31.12.2012- 31.12.2013 tarihi itibariyla
hazirlanmisfinansal tablolar sirketimize ait www.sarayhali.com.tr adli web sitemizde
yer almaktadir.


http://www.sarayhali.com.tr/

9.3.

Son iki y1l ve ilgili ara donemde finansal tablolarin bagimsiz denetimini gerc¢eklestiren
kuruluslarin unvanlari, bagimsiz denetci goriisleri ve bagimsiz denetim
kurulusunun/sorumlu ortak bas denet¢cinin degismis olmasi halinde bu degisimin
nedenleri hakkinda bilgi:

SARAY HALI A S.

1 OCAK —31 ARALIK 2012 HESAP DONEMINE AiT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

SARAY HALI A.S.
Yonetim Kurulu’na

Saray Hal1 A.S. (“Sirket”) ve bagli ortakligi’nin (hep birlikte “Grup”) 31 Aralik 2012
tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide finansal durum tablosunu, ayni
tarihte sona eren yila ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6z sermaye
degisim tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu, ©6nemli muhasebe
politikalarinin 6zetini ve dipnotlar1 denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ligili Olarak Isletme Yonetiminin Sorumlulugu

2.

Grup yonetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal
raporlama standartlarina gore hazirlanmasi ve diiriist bir sekilde sunumundan
sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolarin hata ve/veya hile ve
usulsiizlilkten kaynaklanan 6nemli yanligliklar icermeyecek bigimde hazirlanarak,
gercegi diriist bir sekilde yansitmasimi saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol
sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin
gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin
se¢ilmesini igermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

3.

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu konsolide finansal
tablolar hakkinda goriis bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi
Kurulunca yayimlanan bagimsiz  denetim standartlarma uygun olarak
gerceklestirilmistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin,
konsolide finansal tablolarin gercegi dogru ve diriist bir bigimde yansitip
yansitmadigr konusunda makul bir giivenceyi saglamak iizere planlanarak
yiriitiilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili
bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin
kullanilmasin1 igermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin sec¢imi, konsolide
finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve wusulsiizlikten kaynaklanip
kaynaklanmadig1 hususu da dahil olmak {izere dnemli yanlislik igerip igermedigine
dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore
yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup’un i¢ kontrol sistemi goz Oniinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goriis
vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak
amaciyla, Grup yonetimi tarafindan hazirlanan konsolide finansal tablolar ile ig
kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica
isletme yoOnetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalar1 ile yapilan 6nemli
muhasebe tahminlerinin ve konsolide finansal tablolarin bir biitiin olarak sunumunun
uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.
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Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, goriisiimiiziin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inantyoruz.

Goriistimiizii Etkilememekle Birlikte Asagidaki Hususa Raporumuzda Yer Verilmigtir.

6. Sirketin tim gayrimenkulleri ile tarim isletmesi aktifinde kayitli canli varliklar, makine
ve cihazlar, ilk madde ve malzeme stoklar1 31.12.2012,31.12.2011 tarihleri itibariyle
yetkili degerleme sirketi tarafindan gercege uygun degeri ile degerlenmistir.
Degerlemeye tabi tutulan varliklar degerleme raporunda tespit edilen gergege uygun
degerleri ile uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun olarak finansal tablolara
dahil edilmistir. Bu husus muhasebe politikalar1 ve diger dipnotlarda detayl olarak
aciklanmustir.

Goriis
7. Goriiglimiize gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Saray Hali A.S.’nin 31
Aralik 2012 tarihi itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal

performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasast Kurulunca yayimlanan finansal
raporlama standartlar1 ¢ergevesinde dogru ve diiriist bir bicimde yansitmaktadir.

[stanbul, 27.03.2013

AKT BAGIMSIZ DENETIM A.S.

imat Mehmet OZSOY
Sorumlu Ortak Bas Denetci
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5.

SARAY HALI A.S.

1 OCAK —31 ARALIK 2011 HESAP DONEMINE AiT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

SARAY HALI A.S.
Yonetim Kurulu’na

Saray Hal1 A.S. (“Sirket”) ve bagli ortakligi’nin (hep birlikte “Grup”) 31 Aralik 2011
tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide finansal durum tablosunu, ayni
tarihte sona eren yila ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6z sermaye
degisim tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu, 6nemli muhasebe
politikalarinin 6zetini ve dipnotlar1 denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla Ilgili Olarak Isletme Yonetiminin Sorumlulugu

2.

Grup yonetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal
raporlama standartlarina goére hazirlanmasi ve diiriist bir sekilde sunumundan
sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolarin hata ve/veya hile ve
usulsiizliikten kaynaklanan 6nemli yanlisliklar icermeyecek bi¢cimde hazirlanarak,
gergegi diriist bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol
sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasinit ve devam ettirilmesini, kosullarin
gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin
se¢ilmesini igermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

3.

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu konsolide finansal
tablolar hakkinda goriis bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi
Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak
gerceklestirilmistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin,
konsolide finansal tablolarin gercegi dogru ve diiriist bir bigimde yansitip
yansitmadigr konusunda makul bir giivenceyi saglamak iizere planlanarak
yiriitiilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili
bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin
kullanilmasini i¢ermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin secimi, konsolide
finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve usulsiizliikten kaynaklanip
kaynaklanmadig1 hususu da dahil olmak iizere dnemli yanlislik igerip icermedigine
dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore
yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup’un i¢ kontrol sistemi goz Oniinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goriis
vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak
amaciyla, Grup yonetimi tarafindan hazirlanan konsolide finansal tablolar ile i¢
kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica
isletme yoOnetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalar1 ile yapilan 6nemli
muhasebe tahminlerinin ve konsolide finansal tablolarin bir biitlin olarak sunumunun
uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettiimiz bagimsiz denetim kanitlarnin,
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

gorusumiizin
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Goriistimiizii Etkilememekle Birlikte Asagidaki Hususa Raporumuzda Yer Verilmistir.

6. Sirketin tiim gayrimenkulleri ile tarim igletmesi aktifinde kayith canli varliklar, makine ve cihazlar, ilk
madde ve malzeme stoklart 31.12.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle yetkili degerleme sirketi
tarafindan gergege uygun degeri ile degerlenmistir.

Degerlemeye tabi tutulan varliklar degerleme raporunda tespit edilen ger¢ege uygun degerleri ile
uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun olarak finansal tablolara dahil edilmistir. Bu husus
mubhasebe politikalar1 ve diger dipnotlarda detayli olarak agiklanmistir.

Goriis
7. Gorligiimiize gore, iligikteki konsolide finansal tablolar, Saray Hali A.S.’nin 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansimi ve nakit akimlarini,

Sermaye Piyasast Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlari ¢ercevesinde dogru ve diirtist
bir bicimde yansitmaktadir.

Istanbul, 10.04.2012

AKT BAGIMSIZ DENETIM A.S.

imat Mehmet OZSOY
Sorumlu Ortak Bas Denetci

9.4. Son 12 ayda ihrac¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhgi iizerinde 6nemli etkisi
olmus veya izleyen donemlerde etkili olabilecek davalr, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri:
YOKTUR

9.5. Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen ihrag¢inin ve/veya grubun finansal durumu
veya ticari konumu iizerinde etkili olabilecek 6nemli degisiklikler:

YOKTUR

10. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI*

10.1. Ihraccimin kar beklentileri ile icinde bulunulan ya da takip eden hesap dénemlerine
iliskin kar tahminleri:

YOKTUR
10.2. fhraccimin kar tahminleri ve beklentilerine iliskin varsayimlar: YOKTUR
10.3. Kar tahmin ve beklentilerine iliskin bagimsiz giivence raporu: YOKTUR

11. UZMAN RAPORLARI VE UCUNCU KiSILERDEN ALINAN BiLGILER

[zahnamede 31.12.2011- 31.12.2012- 31.12.2013 tarihlerine iliskin olarak sunulan finansal bilgiler AKT
Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Sirkete ve

! Kar tahmini: Cari ve/veya takip eden hesap dénemleri igin muhtemel kar veya zarar seviyesine iliskin bir

rakamin veya asgari veya azami bir rakaminin agik¢a ya da dolayli olarak veya gelecekte elde edilebilecek kar veya
ugranabilecek zararlarin hesaplanabilecegi verilerin belirtilmesidir.

Kar beklentisi: Sona ermis, ancak sonuglari heniiz yayimnlanmamis olan bir hesap dénemi i¢in kar ya da zarar
rakaminin tahmin edilmesidir.
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Grup sirketlerine ait taginmazlarin ve canli hayvanlarin degerlerine ait bilgiler ise Denge Gayrimenkul
Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmis olan degerleme raporlarindan elde edilmistir.
Izahnamede bahsi gegen canli varlik ve gayrimenkul degerlemesine iliskin veriler 05 Mart 2013 tarihli
Denge Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan canli varlik ve gayrimenkul
degerleme raporlarindan elde edilmistir.

Saray Hali A.S.’nin istigal konularma iliskin olarak pazar ve piyasa bilgilerine dair aciklamalar gerek
sirketimizin kendi arastirmalar gerekse internet aragtirmalari, sektor tanitici dergi ve makaleler ve arastirma
raporlarindan alinmustr.

Saray Hali A.S., kanaat getirebildigi kadariyla, tgiinci kisilerin yayimladigi ve izahnamede yer alan
bilgilerin, izahnameyi yanlis veya yaniltict hale getirecek herhangi bir eksikliginin bulunmadigin1 beyan
eder.

12. INCELEMEYE ACIK BELGELER

Asagidaki belgeler ve elektronik kayitlar Atatiirk Mah. Vedat Giinyol Cad. No:13 Atasehir / Istanbul
adresindeki Sirket merkezi ve bagvuru yerlerinde tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir:

1- izahnamede yer alan bilgilerin dayanagim olusturan her tiirlii rapor ya da belge ile degerleme ve
goriisler,

1.a - Esas Sozlesme

1.b-31.12.2011 — 31.12.2012- 31.12.2013 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu

1.c — Gayrimenkullerimizin degerlerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmig olan Mart 2013
tarihlerine ait Denge Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. raporu.

72



13. iZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz gercevesinde bu izahname ve eklerinde
yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda yer alan bilgilerin ve verilerin gercege uygun oldugunu ve
izahnamede bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul 6zenin

gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saray Hah A.S. Yetkilisi

Ad, Soyadi, Unvam, Adresi, imzasi

Sorumlu Oldugu Kisim:

iZAHNAMENIN TAMAMI

Halka Arza Araciik Eden Araci Kurulus’un
Ticaret Unvani ve Yetkilisi’nin

Ad, Soyadi, Unvam, Adresi, Imzasi

Sorumlu Oldugu Kisim:

IZAHNAMENIN TAMAMI

14. EKLER

1) Sirket’in 2012 yilina iliskin finansal tablolar1 ve bunlara iliskin bagimsiz denetim raporu
2) Dogru Hukuk Biirosu tarafindan hazirlanan 17.07.2013 tarihli Bagimsiz Hukuk¢u Raporu
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