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1) iISLETMENIN FiiLi FAALIYET KONUSU:

Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S., Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri cergevesinde
12.01.1996 tarihinde kurulmustur. Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal etmek lzere kurulmus olup,
Sirketin faaliyet esaslari, portféy yatirim politikalari ve ydnetim sinirlamalarinda, Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata tabidir.

Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi'nin kazanclari, Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 8/4-d uyarinca

kurumlar vergisinden istisnadir.

2) SERMAYENIN %10 VE DAHA FAZLASINA SAHIP ORTAKLAR:
31.12.2004 31.12.2003

Pay Pay Tutari Pay Pay Tutari
Adi Orani % YTL Orani % YTL
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 27,63 1.381.587 27,63 1.381.587

T.C.Bagbakanlik Toplu Konut
idaresi Bsk. (%) 16,67 833.333 16,67 833.333
Halka acik hisseler 42,37 2.118.412 42,37 2.118.412
Diger 13,33 666.668 13,33 666.668
Toplam 100,00 5.000.000 100,00 5.000.000
Enflasyon diizeltme etkisi 26.299.008 26.299.008
31.299.008 31.299.008

Sirket'in bilango tarihi itibariyle, enflasyona gére diizeltiimis sermayesi 31.299.008 YTL'dir. Sirket'in yasal
kayitlarindaki 6denmis nominal sermaye 5.000.000 YTL olup, 26.299.008 YTL bu sermayenin enflasyon

muhasebesine gore dizeltiimesinden kaynaklanan artis tutaridir.

3) SERMAYEYIi TEMSIL EDEN HiSSE SENETLERINE TANINAN IMTIYAZLAR:

Vakif Gayrimenkul Yatirirm Ortakhigi A.S.’nin hisse senetleri, nama yazili olan A grubu ve hamiline yazili
olan B grubu olarak iki tirdedir. Yonetim Kurulu tyelerinin seciminde A grubu paylarin herbiri 100.000

(Yuzbin) oy hakkina, B grubu paylarin herbiri 1 (Bir) oy hakkina sahiptir.
4) KAYITLI SERMAYE:

Kayith sermaye tavani 5.000.000 YTL'dir (31.12.2003 dénemi itibariyle 5.000.000 YTL'dIr).

5) DONEM iCINDE YAPILAN SERMAYE ARTIRIMLARI VE KAYNAKLARI:

01.01.2004-31.12.2004 ve 01.01.2003-31.12.2003 donemleri itibariyle sermaye artirnmi

bulunmamaktadir.

6) DONEM iCINDE iHRAC EDILEN HiSSE SENEDI DISINDAKI MENKUL KIYMETLER:

01.01.2004-31.12.2004 ve 01.01.2003-31.12.2003 donemlerinde ihra¢ edilen menkul kiymet

bulunmamaktadir.

7) DONEM iCINDE iTFA EDILEN BORCLANMAYI TEMSIL EDEN MENKUL KIYMETLER:

01.01.2004-31.12.2004 ve 01.01.2003-31.12.2003 dénemlerinde itfa edilen borglanmayi temsil eden

menkul kiymet bulunmamaktadir.

8) CARi DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI:

115 Aralik 2004 tarihinde resmi gazetede yayimlanan kanun ile Arsa Ofisi Genel Miidriiligu, teskilati ile

birlikte kaldirilmistir. Arsa Ofisi Genel Mudirlugi’niin diger hak ve yukimlulikleri Toplu Konut idaresi
Baskanligina devredilmistir.
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9)

10)

11)

a)

b) Satilan veya hurdaya ayrilan maddi ve maddi olmayan duran varlik maliyeti 95.302 YTL’ dir.
(31.12.2003: 149.706 YTL)

C) 01.01.2004-31.12.2004 ve 01.01.2003-31.12.2003 donemlerinde yapilmakta olan yatirim
bulunmamaktadir.

CARi DONEM VE GELECEK DONEMLERDE YARARLANILACAK YATIRIM iNDIiRIMININ TOPLAM
TUTARI:

Cari donem ve gelecek donemlerde yararlanilacak yatirim indirimi bulunmamaktadir.

ISLETMENIN ORTAKLAR, ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARLA OLAN ALACAK-BORC
iLiSKisi:

31.12.2004 31.12.2004
Alacaklar Borglar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
(YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
Ortaklar - - 7.156 7
Bagh Ortakliklar - - -
Istirakler - - - -
31.12.2003 31.12.2003
Alacaklar Borglar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
(YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
Ortaklar - - - 8
Bagh Ortakliklar - - -
Istirakler - - - -

Ortaklara ticari olmayan borclar tutari bazi ortaklarca heniiz talep edilmemis kar paylarindan
olusmaktadir.

Hazir degerler icerisinde yer alan 44 YTL tutarindaki banka bakiyesinin 36 YTL kismi sirketin
ortaklarindan T.Vakiflar Bankasi T.A.O.'ndaki mevduat hesaplarindan ve 8 YTL kismi Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S.’de bulunan hesaplardan olusmaktadir.

UYGULANAN MUHASEBE iLKELERi VE DEGERLEME YONTEMLERI:
Mali Tablolarin Hazirlanma Esaslari

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: XlI/1, Seri: XI/20 ve Seri X1/21 sayili tebligleri ve bu tebliglere
degisiklik ve eklemeler yapan diger tebligleriyle Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ortakliklar tarafindan
diizenlenecek mali tablolar ve raporlarin hazirlanip sunulmasina iliskin ilke ve kurallar (bundan sonra
"Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri" olarak
anilacaktir) belirlenmistir. Sirket, mali tablolarini SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmus
muhasebe ilkelerine ve VI/II sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'ne uygun
olarak hazirlamaktadir.
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Sirket'in herhangi bir istiraki ve bagl ortakhgi bulunmadigindan
ide mali tablo hazirlama yukimlalugia bulunmamaktadir.

SPK’'nin 27.4.2004 tarih MSD-10/303-9009 sayili yazisinda “31.12.2003 tarihli bilangolara iliskin
enflasyon dizeltmelerini defter kayitlarina intikal ettiren isletmeler agisindan 31.3.2004 tarihli ara mali
tablolarin tarihi maliyet esasina gére hazirlanmasinin miimkin olamayacagi dikkate alindiginda, Seri:XI,
No:20 ve Seri:XI, No:21 sayili Teblig hikimleri cercevesinde mali tablo diizenlemekle yikimli olan s6z
konusu isletmeler agisindan 31.03.2004 tarihli ara mali tablolardan baslamak tizere Seri: XI, No:1 sayil
Teblig hikimleri ¢ercevesinde tarihi maliyet esasina gére mali tablo hazirlama yikimlaliginin konusu
kalmamistir” ifadesi yer almaktadir. Bu sebeple, Sirket Seri XI, No: 1 sayili teblige gore tarihi maliyet
esasina gore mali tablolarini hazirlamamistir.

ilk mali tablo denklestirme islemi:

Sirket, mali tablolarini Seri: X1/20 sayili teblig uyarinca ilk defa 31 Aralik 2003 tarihinde dizenlemis
bulunmaktadir. Mali tablolarin bu tebli§ hiikimleri uyarinca ilk defa diizenlendigi 2003 yili hesap dénemi
basina kadar olan dénemde dizeltiimis tutarlari ile olmak Uzere, aktif kalemlerden, borclarin ve 6z

sermaye kalemlerinin ¢ikarilmasi sonucunda kalan kisim 6z sermaye hesap grubu iginde, gecmis yillar
kari / (zarari) ve 6z sermaye enflasyon diizeltmesi farklari hesaplarinda izlenmektedir.

Uygulanan Muhasebe ilkeleri:
ilisikteki mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6nemli muhasebe ilkeleri asagidaki gibidir:

Enflasyon muhasebesi:

Ekte sunulan mali tablolar Seri XI, No:20'nin (Yiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltiimesine lliskin Usul ve Esaslari Hakkindaki Tebligi) éngérdigi Tirk Liras’'nin satin alma
gicundeki degisimi yansitmak lizere yapilan duzeltmeleri icermektedir.

SPK Seri: XI No: 20 sayih teblig, yiksek enflasyon ddénemlerinde hazirlanan mali tablolarin bilangco
tarihindeki paranin satin alma giciyle gosterilmesini ve genel fiyat endeksinin kullanilarak daha 6nceki
donemlere tekabiil eden bakiyelerin de ayni birimden gosterilmesini éngérmektedir. Seri: XI No: 20 sayil
tebligin uygulanmasini gerektiren durumlardan biri, t¢ yilhik kimilatif enflasyon oraninin %100 veya
Uzerinde olmasidir. Tirkiye'de Devlet istatistik Enstitisii tarafindan yayimlanan Toptan Esya Fiyat
Endeksi baz alindiginda s6z konusu kiimulatif oran 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle sona eren tg yillik
donem i¢in % 69,7'dir. Bu tebligin uygulanmasini éngéren bir diger sebep ise ilgili ddnemin bilanco
tarihindeki fiyat endeksi rakaminin, hesap déneminin basina goére %10 veya daha fazla bir oranda
artmasi halinde, icinde bulunulan hesap déneminde yiiksek enflasyon doneminin baslamasidir.

Enflasyona gore yapilan diizeltmeler, Devlet istatistik Enstitiisil (DIE) tarafindan yayimlanan toptan esya
fiyat endeksi kullanilarak bulunan katsayilar esas alinarak hesaplanmistir (1994 endeksi: 100). Ekte
sunulan 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle mali tablolarin dizeltiimesinde kullanilan s6z konusu endeks ve
katsayilar asagida belirtilmistir:

Tarih Endeks Katsayi
31 Aralik 2001 4.951,7 1,6972
31 Aralik 2002 6.478,8 1,2971
31 Aralik 2003 7.382,1 1,1384
31 Aralik 2004 8.403,8 1,0000

Turk Lirasi ve Amerikan Dolari arasindaki ¢evirim kurunun yillik degisimi Toptan Esya Fiyat Endeksine
gore Tirkiye'deki genel fiyat enflasyonu ile asagida oldugu gibi karsilastirilabilir.

Yil: 2004 2003 2002 2001
Devalliasyon Orani (%3,85) (%14,6) %13,6 %114,3
TEFE Enflasyon Orani %13,8 %13,9 %30,8 %88,6

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan aciklanan dolar paritesi,
1,3421 YTL'dir. (31 Aralik 2003: 1,395835 YTL = 1 ABD Dolari)
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1)

Enflasyon muhasebesi: (devami)

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: XI No: 20 sayil teblig’e iliskin diizeltmeler asagida belirtilen yontemler
uygulanarak ilisikteki mali tablolara yansitiimistir.

. Bilanco tarihindeki cari degerlerle ifade edilmemis olan bilanco kalemleri genel fiyat endeksi (DIE)
kullanilmak suretiyle bilanco tarihindeki parasal degerlere tasinmistir. Buna ek olarak, 6nceki
donemlerle ilgili bakiyelerin de genel fiyat endeksi uygulanarak ayni parasal birimi ifade etmesi
saglanmistir.

. Parasal aktif ve pasif kalemler, bilanco tarihinde gecerli parasal birim ile gosterildiklerinden
yeniden diizeltiimemistir. Parasal kalemler, elde tutulan nakitleri ve nakit olarak alacaklari veya
nakit olarak 6denecek borglari ifade etmektedir.

. Parasal olmayan aktif ve pasif kalemler, bilanco tarihine kadar olusan genel fiyat endeksi ile
carpiimak suretiyle diizeltme islemine tabi tutulmustur. Dolayisiyla, sabit kiymetler, finansal duran
varliklar ve benzeri parasal olmayan varlklar alim tarihlerinden itibaren, piyasa rayicini asmamak
kaydiyla, bilango tarihine dek endekslenmeye tabi tutulmustur. Birikmis amortismanlar da
endekslenmis tutarlar Uzerinden yeniden hesaplanmistir. Sermayenin dizeltiimesinde sermaye
artirrminin tescil tarihi veya sermaye artirrmina mahsuben 6denen tutarlarin tahsil tarihi dikkate
alinmistir. Emisyon primlerinin dizeltiimesinde ise tahsil tarihleri dikkate alinmistir. Diger
O6zsermaye kalemleri ise olustuklari sekilde veya 6zsermayedeki artis tarihleri esas alinmak
suretiyle diizeltme islemine tabi tutulmustur.

. Tum gelir tablosu kalemleri paranin bilango giniindeki satin alma guicii cinsinden ifade edilmek
amaciyla, gelir ve giderlerin tahakkuk ettigi tarihler esas alinarak diizeltme islemine tabii tutulur
ancak parasal olmayan bilango kalemlerinin dizeltiimesine bagli amortisman, sabit kiymet satis
kari / (zarari) gibi 6zellik tasiyan gelir tablosu kalemlerine iliskin Seri: Xl No: 20 sayih teblig ile
getirilen hikimler saklidir.

. Parasal kazan¢g ve kayip; enflasyon etkisi sonucunda ve parasal olmayan varliklarin,
O0zkaynaklarin ve gelir tablosu kalemlerinin enflasyona goére diizeltiimesinden kaynaklanan
farklardan olusmaktadir. Diizeltmeler sonucunda olusan biitiin parasal kazan¢ ve kayiplar, gelir
tablosunda gosterilmistir.

Uygulanan Muhasebe ilkeleri: (devam1)
Yeni Turk Lirasi:

5083 sayili Turkiye Cumhuriyeti'nin Para Birimi Hakkinda Kanun'un yirurlik tarihi 1 Ocak 2005 olarak
belirlenmis olup, bu tarihten itibaren Tirkiye Cumhuriyeti’nin yeni para birimi “Yeni Tirk Lirasi”(YTL) ve alt
birimi ise “Yeni Kurus” (YKr) olarak tanimlanmistir. ilgili Kanun’un 2.maddesi ile Tirk Lirasi yeni para
birimi olan Yeni Tirk Lirasi’'na donistirilmis ve Tirk Lirasi’'ndan alti sifir kaldirilarak, bir milyon Tirk
Lirasi esittir bir Yeni Tirk Lirasi (1.000.000 TL= 1 YTL) deg@isim oraninda yeni bir deger getirilmistir.
Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun MSD-10/832 -43399 sayili ve 1 Aralik 2004 tarihli yazisina
istinaden, 2005 yili icerisinde kamuya agiklanacak olan hesap donemlerine iliskin mali tablolarin
karsilastirma amaciyla kullanilacak olan bir énceki doneme ait finansal veriler de dahil olmak Uzere
ilisikteki mali tablolar sadece karsilastirma yapmak amaciyla YTL cinsinden ifade edilmistir.

Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler elde etme maliyetiyle kayitlara alinmaktadir. Cari donemde, Devlet Tahvili, Hazine
Bonosu ve Gelir Ortakhgi Senetleri gibi kamu menkul kiymetlerinde, vadelerinde elde edilecek gelirin
stzkonusu menkul kiymetlerin iktisabindan bilango tarihine kadar gegen siireye isabet eden kismi igin i¢
verim oranina gore gelir tahakkuk ettirilmistir. Tahakkuk ettirilen tutar, bilangcoda “menkul kiymetler”, gelir
tablosunda ise “diger faaliyetlerden gelir ve karlar” hesap grubu icinde gosterilmistir.

Ters repo konusu islemler vadede elde edilecek gelirin giin esasina goére tahakkuk ettiriimesiyle
hesaplanan gelir reeskontunun maliyet izerine eklenmesiyle degerlenmektedir.
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olusmaktadir.

Bu gayrimenkullerin rayi¢ degerleri, yapilan ekspertiz calismalarina gore;

Ekspertiz/
Ekspertiz/ Rayic Net
Rapor Degeri Defter Degeri
Tarihi (YTL) (YTL)!
a) Ankara/Eskisehir Yolu - Cayyolu
Arsa 27.12.2004 4.180.000 5.730.084

olarak belirlenmistir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle stoklarin enflasyona gore dizeltiimis net defter degerleri gerekli deger
disuklugu karsihklar ayrilmak suretiyle rayi¢c degerleriyle mali tablolara yansitiimistir. Bilanco tarihi
itibariyle ekli mali tablolarda stoklar icin 1.550.084 YTL tutarinda deger disikluga karsihgr ayrilmistir.
(31 Aralik 2003: 2.336.952 YTL)

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar

Amortismana tabi maddi duran varlklar ile maddi olmayan duran varliklar, ilgili varliklarin elde etme
maliyetinin satin alma yillarina ait dizeltme katsayisi kullanilarak yeniden diizenlenmis degerleri
lizerinden gosterilmektedir. ilgili amortisman ve tilkkenme ve itfa paylari enflasyona gére diizeltiimis yeni
degerleri lzerinden gecmisi kapsayacak sekilde dogrusal amortisman yéntemi kullanilarak
hesaplanmistir.

Sabit kiymetlerin ortalama ekonomik dmiirleri gézoniine alinarak belirlenen amortisman ve itfa oranlari
asagida belirtilmistir:
%

Binalar 2
Tasitlar 20
Demirbaslar 20
Ozel Maliyetler 10
Haklar 20

Sirket maddi duran varhklarinin icinde yer alan gayrimenkullerinin enflasyona gére endekslenmis degeri
ile expertiz degerini karsilastirarak, disiik olani ile degerlemektedir. Maddi duran varlklar icerisinde yer
alan binalarin, rayi¢ degerleri enflasyona gore dizeltiimis net defter degerinden dusik ise rayi¢ degerleri
ile, yiksek ise net defter degerleriyle mali tablolara yansitilmistir. Ekli mali tablolarda binalar igin
2.415.257 YTL tutarinda deger disikligu karsiligr ayrilmistir. (31 Aralik 2003: 1.819.758 YTL)

Yapilan ekspertiz ¢calismalarina gore;

(*) Stoklarin net defter degeri enflasyon diizeltmelerini icermektedir.
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a) Ankara/Uskiip Caddesi Ofis 27.12.2004 1.445.000 594.426

b) Ankara/Tunali Hilmi Caddesi

(Finans Market) Ofis 27.12.2004 3.000.000 1.892.986
¢) Ankara/Tunali Hilmi Caddesi Ofis 27.12.2004 1.200.000 1.356.175
d) Ankara/Binnaz Sokak Bina 27.12.2004 12.110.000 13.304.346
e) istanbul/Levent (Parkmaya) Ofis 27.12.2004 5.100.000 5.501.942
f) istanbul/Bagdat Caddesi Ofis 27.12.2004 1.225.000 1.864.027
g) istanbul/Bakirkdy istasyon Caddesi Ofis 27.12.2004 2.800.000  2.474.609
h) istanbul/Kadikdy Ofis 27.12.2004 1.560.000 1.382.676
1) Ankara/Tunali Hilmi Caddesil21-B Ofis 27.12.2004 4.070.000 4.093.766

f)

9)

h)

olarak belirlenmistir.
Gelir ve Giderler

Gelir ve gider kalemlerinin belirlenmesinde tahakkuk esasi uygulanmaktadir. Buna bagl olarak gelir,
hizmet bitirildigi veya mal teslim edildigi anda hesaba alinmaktadir.

Yabanci Para Cinsinden Varlik ve Borglar

Bilancoda yer alan yabanci paraya bagh varliklar T.C. Merkez Bankas! yil sonu doéviz ahis kuru ile,
yabanci para borglar ise T.C. Merkez Bankasi yil sonu doéviz satis kuru ile degerlendirilerek kayda
alinmaktadir. Y1l icinde gerceklesen yabanci paraya bagl islemler, islem tarihindeki kurlar kullanilarak
Yeni Turk Lirasi’'na ¢evrilmektedir. Bu islemlerden dogan kur farki gelir ve giderleri gelir tablolarina dahil
edilmektedir.

Vergi

Gayrimenkul yatirim ortakhi§i statisini kazanmis olan Sirketin gayrimenkul yatirim ortaklig
faaliyetlerinden elde edilen kazanci Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 8. Maddesi 4-d bendine gére Kurumlar
Vergisi'nden istisnadir. Ayrica gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanclari gegici vergi uygulamasina
da tabi degildir. Gelir Vergisi Kanunu'nun 94. maddesinin 6/a fikrasi ve Bakanlar Kurulu Karari ile
gayrimenkul yatinnm ortakliklarinin portfy isletmeciligi kazanclari Gizerinden yapilacak vergi tevkifati
orani %0 olarak belirlenmistir.

Kidem Tazminati

Sirket, mevcut is kanunu geregince emeklilik nedeniyle isten ayrilan, istifa ve kot davranis disindaki
nedenlerle isine son verilenlerden Sirket'te bir calisma yilini doldurmus personele belirli miktarda kidem
tazminati 6demekle yiukimludir. Bu tazminatlar calisilan her sene igin 30 giinlik Ucret Uzerinden
hesaplanmaktadir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Sirket'in kidem tazminati yokimluliga 98.173 YTL'dir (31.12.2003: 79.200
YTL).

(*) Maddi duran varliklarin net defter degeri enflasyon diizeltmelerini icermektedir.
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kiraya verilmistir.
01.01.2005 tarihi itibariyle kidem tazminati tavani 1.648,9 YTL'na yukseltilmistir.
13) SARTA BAGLI OLAYLAR:

01.01.2003-31.12.2003 doéneminde Sirket tarafindan acilmis davalar: 2002/192 dosya numarasi ile
Ankara 5. Vergi Mahkemesinde, Ankara Defterdarhgi Veraset Ve Harclar Vergi Dairesi aleyhine
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 19.119 YTL (tarihi degerle) ve Vakif Gayrimenkul Yatinrm Ortakhg A.S.
19.119 YTL (tarihi degerle) olmak Uzere toplam 38.238 YTL (tarihi degerle) tutarinda Tapu ve Kadastro
Harci igin birlikte dava agmislardir. 31 Aralik 2004 dénemi itibariyle dava devam etmektedir.

01.01.2004-31.12.2004 ve 01.01.2003-31.12.2003 déneminde Sirket aleyhine aciimis iki dava vardir. Bu
davalar: 2003/1513 ve 2003/1514 dosya numarasi ile Ankara 11. is Mahkemesinde, Omer Hamdi KIRAL
ile Fulya UZER tarafindan is akdinin feshi nedeni ile agilmistir. Davacilar, géreve yeniden baslatma talebi
ile ya da baslatiimama halinde, tazminat talebi ile (ihbar tazminatinin (i¢ kati tazminat talebi icin fazlaya
iliskin talep hakki sakli kalmak kaydiyla 500 YTL (tarihi degerle), 15.10.2002 tarihinden itibaren Yénetim
Kurulunca kaldirilan ikramiyeler igin fazlaya iliskin talep hakki sakli kalmak Uzere 1.000 YTL (tarihi
degerle) ve bir yillik ticret tutarinda dava agmislardir. Bu davalara iliskin, Yargitay 9. Hukuk Dairesince
verilen 2004/758 ve 759 sayili kararlar incelendiginde; feshin gecersizlijine ve davacilarin ise iadesine,
ise baslatilmama halinde 6denmesi gereken tazminat miktarinin takdiren davacilarin alti aylik brit Gcreti
olarak belirlenmesine karar verildigi gorilmustir.

Bu karar cercevesinde yukarda adi gegen kisilerin ise baslatiimamasina karar verilmis olup, yargitayca
belirlenen alti aylik briit Gcret toplami olan 28.398 YTL'dan yasal vergi kesintileri yapildiktan sonra
o6denmek Uizere 23.307 YTL karsilik ayrilmistir. Ancak ilgililerce yatirilan tutarin eksik oldugu iddiasi ile
sirket aleyhine icra takibine girisilmis ve sirkete icra emri génderilmistir. ise iade davasina iliskin
mahkeme ilaminin bir tespit hikmi oldugu, eda hikmi olmadi§i, alacak tutarinin tartismal oldugu bu
nedenle ilamli icra takibine konu edilemeyecegi gerekgesi ile icra emrinin ve takibinin iptali istemiyle
7.icra Hukuk Hakimligi nezdinde 2004/464 ve 2004/465 dosya numarasi ile dava acilmistir.

14)  MUHASEBE TAHMINLERINDE ORTAYA CIKAN DEGISIKLIKLER:
Cari doneme ve onceki doneme iliskin olarak, muhasebe tahminlerinde herhangi bir degisiklik
bulunmamaktadir.

15)  AKTIF DEGERLER UZERINDEKI iPOTEK VEYA TEMINAT TUTARI:

31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle aktif degerler U(zerinde ipotek veya teminat
bulunmamaktadir.
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SIGORTA TUTARLARI:
Kapsam
Net Defter Degeri (%) Sigorta Degeri Yuzdesi

iktisadi Kiymet Cinsi (1) (YTL) (2) (YTL) (2/1)
Maddi Duran Varliklar:
Tasit Araclari 81.674 94.650 1,16
Doseme ve Demirbaslar 22.360 220.000 9,84
Binalar : 32.464.953 11.500.000
Ankara/Finans Market Ofis 1.892.986 1.400.000 0,74
istanbul/Parkmaya Ofis 5.501.942 2.050.000 0,37
Ankara/Tunall Hilmi Cd.Ofis 1.356.175 400.000 0,29
istanbul /Bagdat Cd.Ofis 1.864.027 400.000 0,21
istanbul/Bakirkdy istasyon Cd.Bina 2.474.609 1.000.000 0,40
Ankara/Uskiip Caddesi Ofis 594.426 900.000 1,51
Ankara/Binnaz Sokak Bina 13.304.346 4.850.000 0,36
istanbul/Kadikdy Ofis 1.382.676 500.000 0,36
Ankara/Tunalthilmi Cd.121B.Ofis 4.093.766 -0 -

32.568.987 11.814.650

31.12.2003 tarihi itibariyle aktif degerler Gizerindeki toplam sigorta degeri 26.525.024 YTL'dir.

ALINAN iPOTEK VE TEMINATLAR:

31.12.2004 tarihi itibariyle Sirket'in stoklarini olusturan istanbul ili Kadikéy ilcesi Bagdat Caddesi 38/5
deki gayrimenkuliin kira sdzlesmesi kapsaminda Sunu Pazarlama Ve Plastik Endistri A.S.’den 8.631

YTL tutarinda (6.400 ABD Dolari) depozito ile Ankara ili Cankaya ilcesi Tunali Hilmi Caddesi Binnaz

Sokak 2/A'daki gayrimenkuliin kira sozlesmesi kapsaminda Koleksiyon Tasarim Mobilya ve Orman

Uriinleri A.S.’den 60.000 YTL Kesin Teminat Mektubu (tarihi degerle) alinmistir.

31.12.2003 tarihi itibariyle Sirket'in stoklarini olusturan istanbul ili Kadikéy ilcesi Bagdat Caddesi 38/5
deki gayrimenkuliin kira sézlesmesi kapsaminda Sunu Pazarlama Ve Plastik Endistri A.S.'den 10.218

YTL tutarinda (6.400 ABD Dolari) depozito ile Ankara ili Cankaya ilcesi Tunali Hilmi Caddesi Binnaz

Sokak 2/A'daki gayrimenkuliin kira sozlesmesi kapsaminda Koleksiyon Tasarim Mobilya ve Orman

Uriinleri A.S.’den 60.000 YTL Kesin Teminat Mektubu (tarihi degerle) alinmistir.

PASIFTE YER ALMAYAN TAAHHUTLER:

31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle pasifte yer almayan taahhitler bulunmamaktadir.

BANKALARDAKI BLOKE MEVDUAT TUTARLARI:

31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle bankalarda bloke mevduat bulunmamaktadir.

MENKUL KIYMETLERIN KAYITLI DEGERLERI ILE BORSA RAYICLERININ KARSILASTIRILMASI

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Sirket'in menkul kiymetlerinin maliyet degerleri, kayith degerleri ve borsa

rayicleri asagida belirtilmistir:

Ters Repo
Devlet Tahvili
Toplam

Maliyet Degeri Kayith Degeri Borsa Rayici
YTL YTL YTL
94.711 94.739 94.739
7.252.570 7.492.109 7.606.335
7.347.281 7.586.848 7.701.074

(*) Tasit araglarinin ve déseme ve demirbaslarin net defter degeri enflasyon diizeltmelerini icermekte olup,
binalar ise enflasyona gore diizeltilmis degeri ile ekspertiz dederlerinin karsilastiriimasi sonucunda diisiik olan
ile gosterilmistir.

(%) 30 Aralik 2004 tarihinde satin alinan bina, 750.000 YTL bedel ile 1 Ocak 2005 tarihinde baslamak iizere, 3
Ocak 2005’te sigorta ettirilmistir.
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bt Degeri Kayith Degeri Borsa Rayici
YTL YTL YTL
Ters Repo 49.974 49.996 49.996
Hazine Bonosu 2.162.962 2.766.353 2.868.947
Toplam 2.212.936 2.816.349 2.918.943

ORTAKLAR, ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLAR TARAFINDAN CIKARILAN

KIYMETLER:

MENKUL

01.01.2004 - 31.12.2004 ve 01.01.2003 - 31.12.2003 donemlerinde ortaklar, istirakler ve bagh ortakliklar

tarafindan ¢ikarilmis menkul kiymet bulunmamaktadir.

MALiI TABLOLARDA “DIGER” IBARESINi TASIYAN HESAP KALEMLERINDEN DAHIL OLDUGU
GRUBUN TOPLAM TUTARININ %20’'SiNi VEYA BILANCO AKTIF TOPLAMININ %5’iNi ASAN

KALEMLERIN AD VE TUTARLARI:

Diger Dénen Varliklar
Gelecek Aylara Ait Giderler
Devreden Katma Deger Vergisi

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ozel Maliyetler (Net)

Kisa Vadeli Diger Borg¢lar
Gelecek Aylara Ait Gelirler

Diger Borg ve Gider Karsiliklari

Mahkeme kararina istinaden ddenecek tazminat

Uzun Vadeli Diger Borg¢lar
Gelecek Yillara Ait Gelirler

Diger Faaliyetlerden Gelirler Ve Karlar
Faiz Gelirleri

Menkul Kiymet Satis Karlari

Kambiyo Karlari

Diger Faaliyetlerden Giderler Ve Zararlar
Kambiyo Zarari

Diger Olaganusti Giderler ve Zararlar
Deger Diisis Karsiligi Gideri

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
11.472 20.174

- 60.465

11.472 80.639
41.948 49.786
163.479 -
23.307 -
11.677 -
262.982 -
735.333 789.030
1.582 1.111
999.897 790.141
1.261 502
1.822.903 2.814.081

DIGER ALACAKLAR ILE DIGER KISA VE UZUN VADELIi BORCLAR IiCERISINDE YER ALAN

PERSONELDEN ALACAKLAR/BORCLAR:

31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle diger alacaklar ile diger kisa ve uzun vadeli borglar icinde

personel borcu ve/veya alacagl bulunmamaktadir.

ORTAKLAR, ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARA iLiSKIN SUPHELI ALACAKLAR:

31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle ortaklar, istirakler ve bagh ortakliklara iliskin sipheli alacak

bulunmamaktadir.
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26) ISLETME ILE DOLAYLI SERMAYE ILISKiSINE SAHIP iSTIRAK VE BAGLI ORTAKLIKLAR:
isletme ile dolayh sermaye iliskisine sahip istirak ve bagl ortakliklar bulunmamaktadir.
27) ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARDAN ELDE EDILEN BEDELSIiZ HiSSELER:
31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle isletmenin istiraki ve/veya bagh ortakligi bulunmamaktadir.
28) TASINMAZLAR UZERINDEKI AYNi HAKLAR:
31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle tasinmazlar izerinde ayni haklar bulunmamaktadir.
29) DURAN VARLIKLARDA SON UC YILDA YAPILAN YENIDEN DEGERLEME TUTARLARI:
Sirket Vergi Usul Kanununun 5024 sayili Tebligi uyarinca enflasyon muhasebesi diizeltmelerini yasal
kayitlarinda 2004 yilindan itibaren uygulamaya basladigindan dolayi 2004 yih igerisinde yeniden
degerleme yapmamis ve 31 Aralik 2003 tarihine kadar yasal kayitlarinda olusan yeniden degerleme
deger artislarini enflasyon muhasebesi uygulamasi sirasinda ekli mali tablolarindan elimine etmistir.
30) YABANCI PARALAR VE YABANCI PARALARLA TEMSIL EDILEN ALACAK VE BORCLAR:
31 Aralik 2004
YABANCI PARA BORCLAR
Yabanci Para Yabanci Para Tutari
Borcun Mahiyeti Cinsi Tutari Doviz Kuru (YTL)
Depozito uUsD 6.400 1,3486 8.631
Sirket'in 31.12.2003 tarihi itibariyle yabanci para cinsinden 10.218 YTL tutarinda alinan depozitosu
bulunmaktadir.
31) ORTAKLAR, iSTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLAR LEHINE VERILEN YUKUMLULUKLER:
31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle verilmis yUkimlilik bulunmamaktadir.
32) PERSONEL YAPISI:
31.12.2004 tarihi itibariyle personel sayisi 14'dir. (31.12.2003 tarihi itibariyle personel sayisi 15'dir.)
Kategorileri itibariyle dénem icinde ¢alisan personelin toplam sayisi asagidaki gibidir:
Personel Yapisi 31 Aralik 2004 31 Aralik 2003
Genel Mudur 1 1
Finansman Koordinatori 1 1
Proje Gelistirme Koordinatori 1 1
Muhasebe ve Idari Isler Muduri 1 1
Muhasebe ve Idari Isler Mudir Yrd 1 1
Uzman 3 3
Muhasebe Elemani 1 1
Buro Elemani 3 4
Hizmet Elemani 2 2
Toplam 14 15
33) MALI TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN DIiGER HUSUSLAR:
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b) 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle, 452.603 YTL tutarindaki net parasal pozisyon zarari, (31 aralik 2003:
319.260 YTL) nakit akim tablosunda diger nakit cikislarina ve fon akim tablosunda fon cikisi
gerektirmeyen diger gelirler hesabina siniflanmistir.

C) Yikksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltimesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig'e (Seri: XI, No: 26) gore "Mali tablolarda 6zsermaye
kalemleri kayitli de@erleri tizerinden gosterilir. Bunlarin diizeltiimesi sonucunda olusan farklar, toplu halde
"Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar1" hesabinda gosterilir."

Yikksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltimesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig'e (Seri: XI, No: 26) gore "Mali tablolarda 6zsermaye
kalemleri kayitli de@erleri tizerinden gdsterilir. Bunlarin diizeltiimesi sonucunda olusan farklar, toplu halde
"Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar" hesabinda gosterilir." Oz sermaye enflasyon diizeltmesi
farklar bilangonun pasifinde 6zsermaye ana grubu altinda gosterilmektedir. 31 Mart 2004 tarihi itibariyle
olusan 55.308.023 YTL tutarindaki (31 Aralik 2004 tarihindeki paranin satinalma giicu ile ifade edilmistir)
cevirim farklarindan SPK'nin 30 Aralik 2003 tarih ve 1630 sayili karari uyarinca 31 Mart 2004 itibariyle
gecmis yillar zararinda takip edilen 26.823.351 YTL, sirasiyla 4.587.718 YTL kayitlardaki nominal
olaganisti yedek akgelerden, 452.099 YTL kayitlarindaki nominal yasal yedek akgelerden, 2.112.377
YTL kayitlarindaki nominal emisyon priminden ve kalan 19.671.157 YTL 6zkaynak kalemlerinin
enflasyon muhasebesine gore diizeltimesinden kaynaklanan ¢evirim farkindan mahsup edilmistir.

Mahsup sonrasi 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle 6zsermaye enflasyon diizeltmesi farklari hesabi asagida

belirtilmistir:
31 Aralik 31 Aralik
2004 2003
Hesap ismi YTL YTL
Sermaye 26.299.008 26.299.008
Emisyon Primi 9.337.858 16.442.803
Yasal Yedekler - 1.556.678
Olaganusti Yedek - 10.939.711
35.636.866 55.238.200
d) Konusu kalmayan karsilik gelirleri hesabinda yeralan 1.312.650 YTL, stoklar hesap grubu altinda izlenen

arsalar ve maddi duran varliklar hesap grubu altinda izlenen binalar icin énceki donemlerde ayrilan
karsiliklarin, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle hesaplanan karsilik tutarlari ile karsilastirlmasi sonucu,
konusu kalmayan kismin karsiliklardan iptal edilmesinden olusmaktadir.

e) 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle toplam yurtici satislarin 8.210.845 YTL tutarindaki kismi, 3 Kasim 2004 tarihinde
satilan bir adet arsa bedelinden olusmaktadir. Arsanin kayith degeri 7.907.924 YTL tutarinda satislarin
maliyetine yansitilmistir.
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OSU DIPNOTLARI
1 “YTL” olarak agiklanmistir)

Doénemin tim amortisman giderleri ile itfa ve tikenme paylari: 653.916 YTL'dir. (31.12.2003: 623.874
YTL)

a) Amortisman giderleri 640.668 YTL'dir. (31.12.2003: 610.211 YTL)

b) itfa ve tikenme paylari 13.248 YTL’dir. (31.12.2003: 13.663 YTL)

Doénemin reeskont ve karsilik giderleri:
Donemin reeskont gideri bulunmamaktadir.

Donemin karsilik giderleri toplami 1.851.505 YTL olup, 28.602 YTL kidem tazminati karsilik gideri, faaliyet
giderleri hesap gruplari altinda ve 1.822.903 YTL arsa ve binalara yaptirilan ekspertiz sonucu ortaya ¢ikan
deger disus karsiligi, olaganustu giderler ve zararlar hesap grubu altinda izlenmektedir.

(31 Aralik 2003 donemin karsilik giderleri toplami 2.837.128 YTL olup, 23.047 YTL kidem tazminati ve
2.814.081 YTL arsa ve binalara yaptirilan ekspertiz sonucu ortaya cikan deger disis karsiligindan
olusmaktadir.)

Dénemin Tum Finansman Giderleri:
Cari doneme ve 6nceki doneme ait finansman gideri bulunmamaktadir.

Donemin finansman giderlerinden ortaklar, bagl ortaklik ve istiraklerle ilgili kismin tutari (toplam tutar
icindeki paylar1 %20’yi asanlar ayrica gosterilecektir):

Donemin finansman giderlerinden ortaklar, bagli ortaklik ve istiraklerle ilgili kismi bulunmamaktadir.

Ortaklar, bagli ortaklik ve istiraklerle yapilan satis ve alislar (toplam tutar icindeki paylari %20yi
asanlar ayrica gosterilecektir.):

2004 dénemi icinde Sirket ortagi olan T.Vakiflar Bankasi T.A.O.'ndan net defter degerleri 1.382.676 YTL ve
4.093.766 YTL tutarinda olan 2 adet bina satin alinmistir. Ayrica T.Vakiflar Bankasi T.A.O.'ndan 787.603 YTL
ve T.Vakiflar Bankasi T.A.O.'nun istiraki olan Vakif Yatirrm ve Menkul Degerler A.S.'den 483.312 YTL tutarinda
kira geliri elde edilmistir.

(31.12.2003 dénemi itibariyle Sirket ortagi olan T.Vakiflar Bankasi T.A.O.'ndan 680.866 YTL ve T.Vakiflar
Bankasi T.A.O.'nun istiraki olan Vakif Yatirrm Ve Menkul Degerler A.S.'den 500.082 YTL tutarinda kira geliri
elde edilmistir.)

Ortaklar, bagh ortaklik ve istiraklerden alinan ve bunlara 6denen faiz, kira ve benzerleri (toplam tutar
icindeki paylar1 %20’yi asanlar ayrica gosterilecektir):

31.12.2004 donemi itibariyle sirket ortagi olan T.Vakiflar Bankasi T.A.O. Memur ve Hizmetlileri Emekli Sandigi
VakfI'na 24.204 YTL kira 6demesi yapilmistir.

31.12.2003 dénemi itibariyle sirket ortagi olan T.Vakiflar Bankasi T.A.O. Memur
ve Hizmetlileri Emekli Sandigi Vakfi'na 31.364 YTL kira 6demesi yapilmistir

Yonetim Kurulu Baskan ve lyeleriyle Genel Midir, Genel Koordinatér, Genel Mudir Yardimcilari gibi
Uist diizey yoneticilere cari ddnemde saglanan lcret ve benzeri menfaatlerin toplam tutari:

127.123 YTL'dir. (31.12.2003 : 251.466 YTL)
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9) Stok maliyeti hesaplama sistem ve yéntemi:

Stoklar, Sirket'in istigal konusu cercevesinde farkli yerde ve 6zellikteki arsa ve arazilerinden olusmaktadir.
Stoklari olusturan her bir arsa ve arazi elde etme maliyeti ile kayitlara alinmakta ve ayni bedelle kayitlardan
cikartilmaktadir.

10) Varsa, tamamen veya kismen fiili stok sayimi yapilmamasinin gerekceleri:
31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle stok sayimi yapilmistir.

11)  VYurtici ve Yurtdis! Satislar hesap kalemi icinde yer alan rin, hurda, dékinti gibi maddelerin satislari
ile hizmet satiglarinin ayri ayri toplamlarinin brit satislarin %20’sini asmasi halinde, bu madde ve
hizmetlere iliskin tutarlari:

31.12.2004 tarihi itibariyle satislar kira gelirinden ve bir adet arsa satisindan olusmaktadir. S6z konusu
satislarin iginde hurda, dokiintii ve hizmet satislari bulunmamaktadir.

31.12.2003 tarihi itibariyle satislar kira gelirinden olusmaktadir. S6z konusu satislarin iginde hurda, dékinti ve
hizmet satislari bulunmamaktadir.

12) isletmenin varsa satislariyla ilgili tesvik ve siibvansiyonlar:
Sirket'in satislariyla ilgili olarak aldigi tesvik ve stibvansiyonlar bulunmamaktadir.

13) Onceki dénemlere iliskin gelir ve giderler ile dnceki dénemlere ait gider ve zararlarin tutar ve
kaynaklari:

Sirket'in 31.12.2004 ve 31.12.2003 tarihi itibariyle 6dnceki doneme iliskin herhangi bir gelir ya da zarar bakiyesi
bulunmamaktadir.

14) Hisse Basina Kar :
Sirket'in temmettii imtiyazi bulunan imtiyazl hisse senedi bulunmamaktadir.

31 Aralik 2004
(YTL)

Hisse basina kar YTL/% 0,1969/19,69

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 25 Subat 2005 tarih ve 7/242 sayili karariyla SPK’'na tabi ortaklilarda 2004 yil
sonu itibariyle yapilacak kar dagitimina iliskin hususlar diizenlenmistir. 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin SPK mevzuatina gére hazirlanan ekli mali tablolarinda 984.654 YTL ve
yasal kayitlarinda ise 996.147 YTL dénem kari bulunmaktadir. Yukarida anilan Kurul kararinda belirtildigi gibi,
SPK’na tabi ortakliklarin net dagitilabilir karinin dagitiminda Kurul’'un diizenlemeleri sonucu bulunan tutarlarin
esas alinmasi 6ncelikli oldugundan, Sirket'in 2004 yili i¢in kar dagitiminda SPK mevzuatina goére hesaplanan
karlar esas alinacaktir.

15)  Her bir ana tretim grubu icin ayri ayri olmak lzere, isletmenin dénem icinde gercgeklestirdigi mal ve hizmet
Uretim miktarlarindaki degismeler:

01.01.2004-31.12.2004 déneminde Sirket'in herhangi bir tretimi yoktur. Cari ddnemde toplam 5.476.442 YTL
tutarinda (31 Aralik 2004 tarihi itibariyle paranin satinalma giict ile ifade edilmistir) iki adet bina satin
alinmistir. Ayrica, cari donem igerisinde tamamlanan gayrimenkul gelistirme projesi bulunmamaktadir.

01.01.2003-31.12.2003 déneminde her bir ana Uretim grubu icin ayri ayri olmak (zere, isletmenin dénem icinde
gerceklestirdigi mal ve hizmet Uretim miktarlarinda degisim bulunmamaktadir.
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-31.12.2004 doneminde dokuz adet gayrimenkule ait on bir adet
bagimsiz bélumden elde edilen 2.090.890 YTL tutarindaki kira gelirleri ile bir adet 7.907.924 YTL maliyet
bedelindeki arsanin, 8.210.845 YTL briit satis gelirinden olusmaktadir.

01.01.2003-31.12.2003 doneminde sekiz adet gayrimenkule ait

sekiz adet bagimsiz bolimden elde edilen
1.537.449 YTL tutarindaki kira gelirlerinden olugsmaktadir.
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1. Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.’nin (“Sirket”) 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi

Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanan Seri XI No: 1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara
iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig” ve Seri: XI No: 20 sayili “Yiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali
Tablolarin Diizeltiimesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’'e uygun olarak diizenlenen enflasyona gére
diizeltiimis bilangosunu (sayfa 1 ve 2) ve bu tarihte sona eren hesap ddénemine ait enflasyona gére
diizeltiimis gelir tablosunu (sayfa 3) incelemis bulunuyoruz. S6z konusu mali tablolar, Yeni Tirk Lirasrnin 31
Aralik 2004 tarihindeki cari satin alma giciiyle ifade edilmistir. incelememiz, genel kabul gérmiis denetim ilke,
esas ve standartlarina uygun olarak yapiimis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak muhasebe kayitlarinin
kontrolii ile gerekli gérdiigiimiiz diger denetim yéntem ve tekniklerini icermistir

2. Gorisumiize gore, sdzkonusu enflasyona gore diizeltiimis mali tablolar Sirket'in 31 Aralik 2004 tarihindeki
gercek mali durumunu ve bu tarihte sona eren hesap donemine ait gercek faaliyet sonucunu, mevzuata ve
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine (bakiniz bilanco dipnotu 11.a) uygun
olarak dogru bir bicimde yansitmaktadir.

Ankara, 7 Mart 2005

DENETIM SERBEST MALI MUSAVIRLIK A.S.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Biilent BEYDUZ
Sorumlu Ortak, Basdenetci
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