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21 Eyliil 2010,

Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakh@r A.S. (“Y&Y GYQO”) ile PricewaterhouseCoopers Danigmanlik Hizmetleri Ltd. $ti.
(“PwC”) arasinda imzalanmis olan 23 Agustos 2010 tarihli finansal danismanlik hizmetleri sdzlesmesi (bkz. Ek 10)
kapsaminda, Y&Y GYO ile Yesil insaat Yapi Diizenleme ve Pazarlama Ticaret A.S.'nin (“Yesil insaat”) 30 Haziran 2010
tarihi itibariyle hisse degerlerinin tespit edilmesini ve bu iki sirketin birlesme oranlarinin hesaplanmasini igeren galismanin
sonuclar ektedir. Y&Y GYO ve Yesil Ingaat’in dederleme calismasi rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten
sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Devir yoluyla birlesme iglemi, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan 14 Temmuz 2003 tarihli ve 25168 say!li
Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren SPK'nin Seri: I, No: 31. teblig hikimlerince gerceklestirilecektir. Bu
kapsamda s6z konusu SPK tebliginde belirtildigi Uzere birlesmeye taraf olan ortaklarin 6zkaynaklarinin tespiti amaciyla
mahkemece atanan bilirkigi incelemesine ek olarak nitelikleri SPK tarafindan belirlenen uzman kuruluslar tarafindan da
inceleme yapilmasi ve sz konusu incelemenin rapora baglanmasi gerekmektedir. Bu rapor, Y&Y GYO ve Yesil Insaat’'in
30 Haziran 2010 tarihi itibariyle 6zkaynak yontemi ve bu yéntemle birlikte uygulanan indirgenmis nakit akimlan, net aktif
deger analizleri ve Y&Y GYO'nun piyasa degerine gore hesaplanan birlesme oranlarini, bu yontemler icinden birlesme
icin kullanilacak yontemin segilme gerekgesini, secilen yonteme goére degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulagilmasi
gereken sermaye tutarini tespit etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Calismanin bulgulan ve varilan sonuglar ekteki raporda detayli olarak yer almaktadir. Raporumuz, Y&Y GYO Yonetimi ve
Yesil ingaat Yonetimi ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir. Degerleme calismasinda
temel olarak Yesil insaat tarafindan saglanan projeksiyonlar ile birlikte Y&Y GYO ve Yesil ingaat'in 30 Haziran 2010 tarihi
itibariyle denetlenmis raporlari kullaniimistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal
bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira Yesil Ingaat Yonetimi tarafindan
hazirlanan projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir goris veriimemektedir.

Bu rapor sadece Y&Y GYO Ydnetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtiimedigi siirece PwC, raporun ve/veya yazigmalarin
hitap ettigi kisiler disinda Ugtnct sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar (Maliye Bakanligi, mahkemeler,
bilirkisiler, vb...), Yesil insaat ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb...) diginda kalan {iciincii sahislara
dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi Y&Y GYO
Yonetimi olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

Huisnu Can Dingsoy
Ortak, Danigsmanlik Hizmetleri

PricewaterhouseCoopers
Danismanlik Hizmetleri Ltd. $ti.
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Nr:100-102 B Blok Kat:17 Esentepe
34394 Istanbul
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Calismanin Kapsami

Bu rapor, Y&Y GYO Yonetimi ile 23 Agustos 2010 tarihinde
karsilikli olarak imzalanan finansal danismanlik hizmetleri
sOzlesmesi ile varilan anlasma Uzerine, Y&Y GYO ile Yesil
ingaat'in 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle hisse degerlerinin tespit
edilmesini ve bu iki sirketin birlesme oranlarinin hesaplanmasini
kapsamaktadir.

14.09.2010 tarihinde yapilan Y&Y GYO ydnetim kurulu
toplantisinda; Yesil insaat ile Y&Y GYO’nun birlesmesinin
30.06.2010 tarihli bilancolar esas alinarak yapilmasina, Yesil
ingaat'in ttim aktif ve pasiflerinin bir kil halinde Y&Y GYO'ya
devrolunmasi suretiyle Y&Y GYO ile birlesmesine karar verilmistir.

Caligsma sonucunda bulunan deger, Yesil ingaat'in ve Y&Y
GYO’'nun muhtemel alim/satimina temel teskil edecek kesin bir
satis fiyatl olarak degderlendirilmemelidir. Tespit edilen degerler,
belli bir yatinmei tarafindan Yesil insaat'a ve Y&Y GYQO'ya bicilen
degeri yansitmayabilir. Yatirimcilarin degerlemeleri; kendi
hedeflerini, icinde bulunduklari sartlari, tlke, ekonomi, yatirim
ortami, operasyonel ve ticari sinerjilerin etkilerini icerir.
Yatirimcilarin 6demeye hazir olduklar fiyat; pazar kosullari,
alternatif diger yatirimlar ve yatirimin aliciya vergi etkileri gibi bir
takim faktorlerden de etkilenebilir. Ayrica yatirim riski her yatinmci
tarafindan degisik algilanabilir.

Degerleme calismasi, ticari ve gayrimenkul konularinda herhangi
bir 6zel inceleme ¢alismasini kapsamamaktadir. Bu nedenle PwC,
Y&Y GYO Yonetimi ve Yesil insaat Yonetimi tarafindan saglanan
projeksiyonlarin ticari ve gayrimenkul anlaminda
gerceklestirilebilirligi Gzerinde bir calisma yapmamistir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

PwC bu calisma kapsaminda Yesil ingaat ve Y&Y GYO’a ait 30
Haziran 2010 tarihli bagimsiz denetim raporlarini, yasal finansal
tablolari ve diger bilgileri kullanmis ancak bu bilgiler tzerinde bir
denetim ¢calismasi gerceklestirmemistir. Dolayisiyla bu raporda yer
alan finansal tablolar konusunda herhangi bir gorts
bildiriimemektedir.

Degerleme calismasi kapsaminda, PwWC, Y&Y GYO’'nun ve Yesil
insaat'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve hukuki miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete
iliskin Y&Y GYO’nun ve Yesil ingaat'in degerini etkileyebilecek
gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigini varsaymaktadir.

Calismanin Amaci

Finansal danigmanlik hizmetleri s6zlesmesi kapsaminda, bu
degerleme calismasinin amaci Y&Y GYO ile Yesil insaat'in 30
Haziran 2010 tarihi itibariyle hisse degerlerinin tespit edilmesi ve
bu iki sirketin birlesme oranlarinin hesaplanmasidir.

“Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda
hicbir kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin
rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda
gerceklesecek hisse senedi satigsinda olusmasi beklenen deger
olarak tanimlanabilir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger”
kavramlarinin birbirinden ayrilmasi buyiuk énem tasimaktadir. Fiyat
bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya ddemeye
hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi sonucu tespit
edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

PwC bu calisma sirasinda; Yesil insaat’in hisse degerlemesi icin
birincil yoéntem olarak “indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi”, ikincil
yontem olarak “Net Aktif Yaklasimi”, G¢uncil ydntem olarak
“Ozkaynak Degeri” kullanmig; Y&Y GYO'nun hisse degerlemesi
icin ise birincil yontem olarak “Piyasa Degeri Yaklasim1’, ikincil
yontem olarak “Net Aktif Yaklasimi”, G¢lncul ydntem olarak
“Ozkaynak Degeri” kullanmistir.

Y&Y GYO’nun portfoéyinde yer almakta olan varlklarin degerleme
tarihi itibariyle kira getirisi olmamasi g6z 6ninde bulundurulmus ve
Y&Y GYO’nun degerleme calismasinda INA yéntemi
kullaniimamustir. Ancak ekspertiz raporlarinda séz konusu
varhklarnn degerleri tahmin edilirken, uygun olanlar icin, gelir
yaklagimi kullaniimistir.

INA calismasinin kapsami, Yesil insaat'in gelir/giderini, ddeyecegi
vergiyi ve isletme sermayesi ihtiyacini dngéren bir indirgenmis
nakit akimlar modelinin hazirlanmasini icermektedir. INA
hesaplamasinda Yesil ingaat Yonetimi'nin sagladidi bilgiler temel
alinmistir. Yesil insaat'in gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit akimlarinin Yesil ingaat'in risk
profiline uygun iskonto oranlari kullanilarak bugtne
indirgenmesiyle hesaplanmistir. iskonto orani hesaplanirken
degerleme tarihi itibariyle en guincel piyasa verilerinden
faydalanilmistir.

Net Aktif Degerlemesi (“NAD”) yontemi, bir alicinin bir isletmeyi
almak icin 6deyecegi paranin en az o igletmenin bitin varlklarinin
belli bir tarinte nakde cevrilmesiyle elde edilecek miktara veya
yeniden ayni konuma getiriimesi kapsaminda olusacak maliyete
esit olacagi varsayimina dayanmaktadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Bu yaklagim isletmenin gelecekte elde edebilecedi potansiyel
gelirlerini ve yaratacagi degeri dikkate almamaktadir, fakat isletmenin
olasi tasfiye degerine veya yeniden ayni konuma getirme maliyetine
yaklasarak, sirketin degerine ydnelik bir tahminde bulunmaktadir.

Ozkaynak Degeri yonteminde, sirketin degerleme tarihi itibariyle
hazirlanmig ve bagimsiz denetimden ge¢gcmis mali tablolarinda
belirtilen defter degeri, birlesmeye esas 6zkaynak tutari olarak
kullanilmaktadir.

Borsa fiyatlar esas alinarak birlesme oraninin tespit edilebilmesi igin;
birlesmeye taraf ortakliklarin onay icin Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvuru yaptiklari tarih itibariyle;

— a) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri
toplaminin, ortakhidin nominal sermayesine oraninin en az %25
olmasi ve hisse senetlerinin Borsa'da iglem gérmesi,

— b) Borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik dizeltilmis agirhikli
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi,
SPK’nin Seri | — 31 no’lu Birlesme iglemlerine iligkin Esaslar
Tebligi’'ne gore zorunludur.

Degerleme galismasinda kullanilan para birimi

Y&Y GYO ve Yesil insaat’in degerleme calismalar TL olarak
gerceklestirilmistir. Yesil ingaat icin dikkate alinan projeksiyonlarda,
yabanci para biriminden gerceklesmesi beklenen nakit akimlari,
orijinal para biriminde tahmin edilmis ve ilgili ddnemin tahmini kurlari
ile TL'ye cevrilmistir.

Degerleme Caligmasi

Dogdasi itibariyle degerleme ¢alismalari tamamen bilimsel olarak
nitelenemeyecegi gibi varilan sonuclarin bircok durumda stbjektif ve
kisisel hukUimlere bagh oldugu kacinilmaz bir gercektir.
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Raporun Kullanimi

Bu rapor, sadece Y&Y GYO Ydnetimi icin hazirlanmistir. Aksi
belirtiimedigi stirece, PwC raporun hitap ettigi sahislar disinda
diger tclncl sahis ve kurumlarin kullanimindan dogabilecek hichir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz
yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar (Maliye Bakanligi,
mahkemeler ve bilirkisiler, vb...) ile Yesil ingaat ve diizenleyici
otoriteler (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb...) disinda kalan G¢lncl
sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaglarla kullanilamaz.

PwC bu konuda onay verse dahi, raporun muhatabi Y&Y GYO
Y O6netimi olarak kalacak ve yénetim raporun Gg¢inct sahislara
gosterilmesinin ¢ikarlarina uygun olup olmadigina kendisi karar
verecektir.

Rapordaki bilgiler hi¢bir sekilde gelecede ydnelik bir vaat olarak
veya gelecedi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. PwC, her
kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel
incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Calisma Ekibi

Konusunda uzman galisma ekibi, sorumlu ortak Husni Can
Din¢soy ve mudir Baris Andirinli tarafindan yonetilmistir. Ekip
liderleri, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu
hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 10 yili agkin
tecriibeye sahiptir ve yilda ortalama 50’ye yakin degerleme ve 6zel
inceleme projelerinde gorev almaktadirlar.

1988 yilinda istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi'nden mezun
olan Dingsoy ayni yil PwC istanbul Ofisi denetim bolumiine
katilmistir. 1990 yilinda PwC Frankfurt Ofisi’ne transfer olan
Dingsoy, burada denetim, sirket birlesmeleri ve sirket
degerlemeleri konularinda uzmanlasmis 4 yil boyunca Alman
musterilerine hizmet vermistir. Daha sonra PwC istanbul ofisine
geri donen Dingsoy bu tarihten sonra Almanya’da kazandigi
deneyimlerini Turkiye'de uygulama firsati bulmus ve 1995 yilindan
bu yana Turkiye'de gerceklesen dnemli sirket birlesmeleri ve devir
almalarinda danismanlik yapmistir. 1996-1998 yillari arasinda
Ozellestirme idaresi danismanlik gdérevini de yiiriiten Dinsoy, 2000
yilindan beri girket ortagidir.

Bogazici Universitesi Endiistri Milhendisligi lisans ve istanbul
Teknik Universitesi Bilisim Enstitiisi yilksek lisans derecelerine
sahip olan Andinnli, Ocak 2008 de PwC istanbul Ofisi Kurumsal
Finansman boélimiine katimadan énce Tofas ve ipek Kagit
sirketlerinde bitce planlama departmaninda gorev almigtir.
Tahmin ve bitce ¢calismalan ile finansal raporlamanin yani sira
agirlikli olarak finansal fizibilite calismalarinin hazirlanmasini
Ustlenmistir. Andirinli, PwC’de bulundugu sire igerisinde fizibilite,
sirket ve varlik degerlemesi ile is plani olusturulmasi
calismalarnnda bulunmustur.
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Bagimsizhik

» PricewaterhouseCoopers ile bu projede calisan danisman ve
yoneticileri, Y&Y GYO’nun ve Yesil insaat'in olasi birlesme
isleminden hi¢hir maddi ¢ikar gozetmemektedir. Ayni sekilde,
PricewaterhouseCoopers sirketinin bu raporu hazirlamak igin
alacag ucret, raporda belirtilen sonuglara bagl degildir.

Cikar catismasi

» Degerleme calismalari, sirket ortaklari ve sirket caliganlari
acisindan menfaat ¢catismasina yol agabilmektedir. Ayrica, sirket
yoneticileri ve ¢alisanlari degerleme sonucunu etkileyecek
konumdadirlar. Bu nitelikteki ¢cikar catismalar, diger Ulkelerde
veya sektorlerde yapilan degerleme calismalarinda da
gorilmektedir.

* PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki yontemlere
basvurmustur:

— Bu projede calisan PwC danigmanlarn ve yoneticileri
bagimsizliklarini korumaktadirlar.

— Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve tahminler
ile finansal ve operasyonel bilgiler Y&Y GYO ve Yesil insaat
tarafindan saglanmis ve bu bilgiler sirket yénetimleri ile
tartisilmistir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Yesil Insaat

Yesil Ingaat Ortaklik Yapisi - 19.08.2010 « Yesil ingaat kurulmadan 6nce grup bunyesinde strdirilmesi

planlanan insaat faaliyetleri icin 1998 yilinda “Yesil ingaat
Gayrimenkul Yatirim Hizmetleri Ticaret A.S.” adli sirket

_ kurulmustur.
m Kamil Engin YESL

Cengiz DLLLI * Yesil Sirketler Grubu’na bagli diger sirketlerle ilgili kisa bilgi

mVedat KALKUZ asagida yer almaktadir:

Alaittin SILAY DIN — Yesil Kundura: 1948 yilindan bu yana faaliyet gbsteren
m Emel Yesil KUCUKCOLAK sirket, ayakkab Ureticiliginde Turkiye'de bir ¢ok ilke imza
) atmistir.
Toplam Odenmis Sermaye (TL)
2500.000 — SRM: Bina yonetim hizmetleri sunan sirket, kisi ve kurumlar
%98.9 icin uzun ya da kisa sureli emlak kiralama ve site yonetim
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi hizmetleri vermektedir.

* Yesil Ingaat 2007 yilinda “Yesil Magazacilik ve Ayakkabicilik — Y&Y Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: 23 Aralik 1997 yilinda
Sanayi ve Ticaret A.$.” olan ticari Unvanini “Yesil Insaat Yapi kurulmus olan ihlas GYO, 2006 yilinda Yesil Gayrimenkul ve
Duizenleme ve Pazarlama Tic. ve A.S.” olarak degistirmis ve Rudolp Yuones adli yatirimei tarafindan satin ainmis ve adi
faaliyetlerine baglamistir. Bundan sonra, Yesil Ingaat'in %50 Y&Y GYO olarak degistirilmistir. Y&Y GYO halihazirda halka
hissesi Salamanca Finance isimli Ingiltere merkezli bir yatinm acik olarak gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren 17
sirketine devredilmistir. GYO'dan biridir.

«  Yesil ingaat bir siire Engin Yesil ve Salamanca Finance tarafindan
beraber yonetildikten sonra, 2008 yili baginda Engin Yesil
Salamanca Finance’in elinde bulunan hisseleri satin almistir.

« Kurulusu 28.03.2007 tarihinde tescil edilen Yesil ingaat'in baglica
faaliyeti ikamet amagcl her gesit binanin ingaati olarak
acklanmaktadir.

» Yesil ingsaat, Yesil Sirketler Grubu’na bagl olarak faaliyet
gOstermektedir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 9
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Innovia Projesi

Kaynak: Yesil insaat Y&netimi

* Innovia Projesi 2007 yili Ekim ayinda baslamistir. Proje
kapsaminda Beylikdiizi'nde Esenyurt Belediyesi, Yesil insaat ve
bazi sahislara ait arsalar Gizerinde yaklasik 14.000 konutluk bir
kompleks insa edilecektir.

* Proje toplamda 5 etaptan olusmaktadir. 1. etap kapsaminda 7 blok
insa edilmigstir. Bu bloklarla ilgili ilk teslimler 2009 yili Eylil ayinda
baslamistir. Kalan bloklarin da 2010 yili icerisinde teslimleri
yapiimaktadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 10

Projenin 2. etabina ise 2009 yili ortalarinda baslanmistir. 2. etaba
ait hafriyat igleri tamamlanmistir. Bu etapla ilgili kaba insaat isleri
ise halen devam etmektedir.

3. etapla ilgili hafriyat igleri devam etmektedir. 3. etap 3.452 konut
olarak planlanmaktadir.

Projenin 4. ve 5. etaplari ise hentiz proje asamasindadir. Yesil
ingaat Yonetimi, ingaata baglama tarihi olarak her etap arasina
yaklasik 1 yillik zaman koymayi planlamaktadir. 4. ve 5. etaplar
sirasiyla, 3.750 ve 3.250 konut olarak planlanmaktadirlar.

1. etabin arsasinin bir kismi 2006 yilinda Esenyurt Belediyesi'nden
%15 kat karsiligi alinmigtir. Geri kalan arsalarin sahislara ait
olmasi ve Esenyurt Belediyesi'nin bu sahislari organize edici ve
arabulucu roll de g6z éninde bulundurularak Esenyurt Belediyesi
ve arsa sahiplerine kalan araziler tzerine kurulacak konutlardan
da %2 kat karsiligi verilmesine karar verilmisgtir.

Yesil ingaat Yoénetimi'nin verdigi bilgilere gére, Innovia Projesi 1.
etabi daha liks bir proje olarak gerceklestirilmistir. 1. etap
kapsaminda satilan dairelerin ortalama alanlari 131 m2 olarak
gerceklesmistir. Bu miktar takip eden diger 2 etapta giderek
azalmistir.



Bolum 2.1.1 - Sirket Profili

Innovia | Proje Bilgileri

Baglangic

Ik Teslim Tarihi

Arsa Alani

Toplam ingaat Alani
Toplam Satilabilir Alan
Yesil insaat Satilabilir Alan
Toplam Ticari Alan
Toplam Daire Sayisi
Toplam Blok Sayisi

Daire tipi

Satilma Orani (Daire)*

Sonbahar 2007
Sonbahar 2009
58.000 m?2
242.000 m?
143.713 m?
129.244 n?

8.364 m?

1.073

7 adet 19 kath blok
141, 241, 3+1

%75

Kaynak: Yesil ing aat Yonetimi
* 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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* Innovia Projesi 1. etabi kapsaminda, her bloktan satisg yapilmigtir.
30 Haziran 2010 tarihi itibariyle 672 dairenin satisi
gerceklestirilmistir. Yesil insaat Y6netimi kalan dairelerin daha
sonra deg@erlendiriimek Uzere elde tutuldugunu bildirmistir.

Degerleme tarihi itibariyle 218 daire satilmayi beklemektedir.
Geriye kalan 183 daire ise arsa sahiplerine kat karsilig1 olarak
birakilmistir.

Yesil ingaat Yonetimi, daire biiyikliikleri ve kapall otopark imkani
ile ortak alanlarin genisligi ve yaratilan imkanlar gbz ontinde
bulunduruldugunda, 1. etabin diger etaplara gére daha Iiks
oldugunu belirtmislerdir.

2009 yili igerisinde teslimi gergeklestirilmis B-I, B-11 ve B-lII
bloklarina ait gelirler ve maliyetler gelir tablosuna yansitiimistir.
Heniiz satimamis olan daireler, Yesil insaat'in varliklar icerisinde
yer almaktadir.
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Innovia Il Proje Bilgileri

Baglangic

ilk Teslim Tarihi

Arsa Alani
Toplam ingsaat Alani
Toplam Satilabilir Alan

Yesil insaat Satilabilir Alan

Toplam Ticari Alan
Toplam Daire Sayisi
Toplam Blok Sayisi
Daire tipi

Satilma Orani (Daire)*

Sonbahar 2009

Aralik 2010 —
Haziran 2011

109.000 m?
410.961 m?
276.149

255.611 nv?

27.153 m?
3.116

18 blok

1+1, 2+1, 3+1

%85

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

* 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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* 18 bloktan olugan 2. etapta, 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle 2.197 daire
satimis bulunmaktadir. Yesil insaat’a kalan satilabilir alana denk gelen
toplam daire sayisi 2.598 adettir.

» 2010 yil sonunda E-1 ve E-2 bloklarindaki dairelerin teslim edilmesi
planlanmaktadir.

* Yesil Ingaat Yonetimi, 1 etaptaki edindikleri deneyim sonucunda satis
stratejilerini degistirdiklerini belirtmiglerdir. Yeni stratejide bittin
bloklarin satisi yerine, bloklarin gruplar halinde satiimasi yontemine
basvurulmustur. Bu sekilde sadece satigl gerceklesen bloklarin
insaatina baglaniimasi planlanmig ve satilmamis daireler icin bir ingaat
maliyetine katlanma riski azaltiimigtir.

* Yesil ingaat Yonetimi, bu satig stratejisinin bundan sonraki diger
etaplar icin de uygulanacagini belirtmistir.

» 2. etap'in hafriyat calismalari tamamlanmig, kaba ve ince ingaat
calismalari ise devam etmektedir.



Bolim 2.1.1 - Sirket Profili

Innovia Ill Proje Bilgileri

Baglangic Yaz 2010
ik Teslim Tarihi Sonbahar 2012
Arsa Alani 60.000 m2
Toplam ingaat Alani 332.000 2
Toplam Satilabilir Alan 235.763 m?
Yesil insaat Satilabilir Alan 222.539 m?
Toplam Ticari Alan 11.715 m2
» Toplamda 3.452 adet daireden olusan 3. etap ile ilgili ingaat
Toplam Daire Sayisi 3.452 calismalarn heniz baslamamistir. Buna ragmen, 30.06.2010 tarihi
itibariyle Yesil insaat’in payina dilsen satilabilir 3.083 adet
Satilma Orani (Daire)* %60 dairenin 1.858 tanesi satilmis durumdadir.

 Kat karsihgi olarak arsa sahiplerine birakilan daire sayisi 369

Kaynak: Yesil Ingaat Ydnetimi olarak gergeklesmistir.

* 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle s . L. . . . .
* Yesil Insaat Yonetimi, proje boélgesinde sahipligi bulunan arsalarin

cogdunu 3. etapta degerlendirmeyi planlamistir.Bu nedenle kat
karsiigi olarak simdiye kadar gerceklesmis etaplardaki en disuk
oran 3. etapta bulunmaktadir.

» Toplam 9 bloktan olusan 3. etapta konut sahibi olmak isteyenlere
1+1, 2+1 ve 3+1 seg¢eneklerinden konutlar sunulmaktadir.

* Bundan Onceki etaplarda oldugu gibi 3. etapta da iginde ylizme
havuzlari, spa merkezi, buz pateni pisti, tenis kortlar barindiran

- , . ortak kullanim alanlari ve genis yesil alanlar sunulmaktadir.
Y&Y GYO ve Yesil Ingaat -Birlesmeye lliskin Uzman Kurulus Raporu 13
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Innovia IV ve Innovia V Projeleri

Innovia IV Projesi Innovia V Projesi
Baslangic Ocak 2011 Baslangic Ocak 2012
Ilk Teslim Tarihi Ocak 2013 Ik Teslim Tarihi Ocak 2014
Arsa Alani 75.000 m? Arsa Alani 65.000 m?
Toplam Iingaat Alani 445.000 m? Toplam ingaat Alani 386.000 m?
Toplam Satilabilir Alan 301.500 m? Toplam Satilabilir Alan 261.500 m?
Yesil insaat Satilabilir Alan* 280.500 m? Yesil ingaat Satilabilir Alan* 245.500 m?
Toplam Ticari Alan 16.500 m2 Toplam Ticari Alan 16.500 m2
Toplam Daire Sayisi 3.750 Toplam Daire Sayisi 3.250

Kaynak: Yesil Insaat Yénetimi Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

* 264.000 m2 konut alani ve 16.500 m2 ticari alan * 229.000 m2konut alani ve 16.500 m2 ticari alan
« 4.ve 5. etaplar ile ilgili heniiz bir satis gerceklestirimemistir. * 4. etabin projesi tamamlanmak tzeredir. 5. etabin projesi ise hentiz

gelistiriime asamasindadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 14
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Innovia Projesi Satis Detaylari (1/3)

Yillara Gére Satis Adedi - 1. Etap * Innovia Projesi'nin 1. etabi kapsaminda 1.073, 2. etabi
kapsaminda 3.116 ve 3. etabl kapsaminda ise 3.452 adet konut
500 o insa edilmesi projelendirilmistir.
400 » 1. etaptaki daireler butin olarak satisa ¢ikartiimis ve musgterilere
300 diledikleri bloktan daire se¢gme olanagi taninmistir. Bu sati
200 . stratejisi daha sonraki etaplar igin degistirilmistir.
100 i 62 » Kiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerinin énemli dictide
0 ! . | . higs?dildigi 2008 y_|I|'boyunca Innovia 'Projesi’ne dair sat|§!ar fj"?‘
\2007 ' 2008 ! 2009 1Y10/ __, dustk gt.ergeklt.asm@tl.r. 2009 yilinda krlzdgn cikma bekleptl!erlnln
el el artmasi ile birlikte daire satislarinda da bir artis g6zlenmistir. 2010
o o 672 Daire yiinin ilk yarisinda 62 daire satiimigtir.
Kaynak: Yesil Insaat Yonetimi

» Asagidaki grafik aylar itibariyle gerceklesen satis anlagsmalarini
dzetlemektedir. Yesil ingaat'in satisa bagladigi ilk aylarda yiiksek
bir satis rakami yakaladigi gorilmektedir.

« Degerleme tarihi itibariyle 1. etap satisa kapalidr. Yesil insaat
Yonetimi, bu etaptan elinde tuttugu daireleri projeksiyon

Aylara Gore Konut Satig Dagihimi - 1. Etap doneminde elinden ¢ikartmayi planlamaktadir.

%15 %13%14
%9
%10 %7 7 - %6
%4 93 %4 0 %3 %3 %3
%5 o 0 %3 02 %2 %2 %3 %3
%2 950 %1 %1 52%1%1%0%0%0%0%0%0.%1 /02.%2I%1%0%-2%0%0%1.%0 %0 %0
0/0 T T T T T T T T T T T T T T T T .—l—.—ll—v—v——ﬁ
S 5 5 8 S5 5 85 5 2 8 88 8 ¢ g 88 8 38 8 2 8 8 8 8 8 €8 8 8 3 3 2 28 8 8 %
5 8 2 8 =} § =} £ £ = E 5 8 2 8 3 g =} £ £ = g 5 8 2 8 3 g = E £ = g 5 8 2 8
= g3y E£ g @ & § 83 =% 8§ ¢ g 8§83 =2 £y g Td g8 g = 2 8§
r 2 2 T 2 2 r 2 2 T

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi
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Innovia Projesi Satis Detaylari (2/3)

Yillara Gore Satig Adedi - 2 Etap

2500
2000
1500
1000
500 6 173 20
0 . I— . .
2007 2008 1Y10

N

2.197 Daire

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

Aylara Gore Konut Satig Dagilimi - 2 Etap
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Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Ocak 09

42%

Subat 09
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1.etaptan sonra gerceklestirilecek projelerde, bitin dairelerin
satisa ¢ikartilmasi yerine, bloklarin sirayla satilmasi yoluna
gidilmistir. Bu karardaki temel motivasyon, daire satiglarinda
yasanabilecek bir sikintt durumunda, satilmayan bloklarin
insaatina baslanmamasidir.

Yesil ingaat 2009 yili icerisinde bu etaptaki dairelerin ¢cogunu
satmayi basarmistir.

Yesil ingaat Yonetimi, dzellikle 2009 yili Ocak icerisinde
gerceklesen yuksek satislarin bir kisminin erken lansman
dolayisiyla yurtdisi satis ofisi tarafindan yapildigini belirtmistir.
2010 yilinin ilk yarisinda 20 adet dairenin satigl gerceklesmistir.

2. etaba dair 2007 ve 2008 yillarinda gerceklestiriimis satiglar
direkt satiglar olmay1p, kendi istekleri ile 1. etaptan 2. etaba
transfer edilen daire sahipleri ile ilgili satislardr.

2% 2% 1% 0% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Bolum 2.1.1 - Sirket Profili

Innovia Projesi Satis Detaylari (3/3)

Aylara Gore Satig Adedi - 3 Etap * 3. etap satislari 2009 yilinin Aralik ayinda basglamigtir.

* Bu dtnemden 6nce yapilmis olan 3 adet konut satis1 6nceki etaplardan
daire almis olup 3. etaba transfer olmak isteyen konut sahipleri ile ilgili
satiglardir.

600
500

400 » Degerleme tarihi itibariyle ise 3. etap kapsam inda satiimis toplam konut

300 sayisi 1.858 adet olarak gerceklesmistir

200 162 173 * Yesil ingaat, 3. etapla ilgili ingaat faaliyetine baglamadan énce 6n

100 99 satiglara baglamis ve 6nemli bir satis hacmi gergeklestirmistir . 30
L Haziran 2010 tarihi itibariyle insa edilmesi planlanan konutlardan kendi

0 payina disecek 3.083 konutun yaklasik %60’ satilmis durumdadir. 2010

yili Temmuz ayi icerisinde 104 adet, AJustos ayi icerisinde ise 133 daire

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi satiimigtir. 2010 yili Agustos ayl sonu itibariyle konut satilma orani %68
olmustur.

Aralik 09 Ocak 10 Subat 10 Mart 10 Nisan 10 Mayis 10  Hazran 10

« Yesil ingaat Yonetimi, 3. etap konut satislarinda yakalanan bu trendin en
onemli nedeni olarak 1. etapta olusturulan yasam ortaminin ileride

Aylara Gore Konut Satig Dagilimi - 3 Etap gerceklestiriimesi planlanan konut projelerine yonelik beklentileri olumlu
yonde etkiliyor olmasini gostermektedir.
35% 30%

=)
X

30%

25% 20%

20% 14% 13%

15% 9% 9%

£ . . -
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Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

Ekim 09

Mart 09
Nisan09
Mayis 09

Haziran

09
Temmuz
09
Adustos
09
Eyliil 09
Kasim 09
Aralik 09
Ocak 10
Subat 10

Mart 10
Nisan10
Mayis 1

Haziran

10
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Bo6lim 2.1.2 - Finansal Performans

Bilanco (1/2)

Denetlenmemis* Denetlenmemis* Denetlenmemis*

("000 TL) 31/12/2008 3112/2009 30/06/2010
Donen Varliklar 167.954 241.501 287.657
Nakit ve nakit benzerleri | 280 2.138 (2.813)
Ticari alacaklar 457 23.128 14.556
Diger alacaklar 13.117 19.167 4.062
Stoklar 18.505 166.760 178.952
Diger dénen varliklar |135.595 30.308 92.900
Duran varliklar 39.251 220.781 297.689 }\
Ticari alacaklar 28.421 195.609 266.830
Arazi ve arsalar 7.617 7.900 13.644
Verilen avanslar 2.902 15.998 16.911
Maddi olmayan duran varliklar 4 41 110
Diger duran varliklar 306 1.233 193
Toplam varliklar 207.205 462.282 585.346
Kisa vadeli kaynaklar 90.427 139.653 114.256
Kisa vadeli borclar 47 39.106 31.360
Ticari borclar 29.120 22.317 20.672
Diger kisa vadeli kaynaklar 61.010 77.948 62.058
Odenecek vergi ve fonlar 250 282 166
Uzun vadeli kaynaklar 90.783 301.748 464.497
Uzun vadeli borglar 49.067 6.278 3.494
Borg senetleri 977 7.171 -
Saticilar 3.200 3.200 3.200
Alinan siparis avanslari 37.539 285.099 457.803
Ozkaynaklar 25.996 20.881 6.593
Sermaye 250 250 250
Sermaye yedekleri 27.496 27.496 27.496
Gecmis yil karlari/ (zararlan) (-) (2.230) (1.750) (6.865)
Dénem netkari / (zaran) (-) (521) (5.115) (14.288)
Toplam kaynaklar 207.205 462.282 585.346
* Bagimsiz denetimden ge¢memis mali tablolar
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi
Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 19

2008 ve 2009 yil sonuna ait VUK’a go6re hazirlanmis Yesil
insaat bilancolari yandaki tabloda gérilmektedir. 2010 Haziran
sonu itibariyle gegici bilango Yesil insaat Y 6netimince
tarafimiza sunulmustur.

Nakit ve nakit benzerleri kasa ve bankalarda bulunan nakit
degerlerden olusmaktadir. 2010 yilinin ilk 6 ayinda
gerceklesmis 5,4 mn TL degerindeki verilen cekler ve 6deme
emirleri tutarindan dolay1 hesap bakiyesi 30 Haziran itibariyle
eksi olarak gozikmektedir.

Yesil insaat Yonetimi, aktiflestirilen insaat harcamalarini stoklar
hesabinda takip etmektedir. ingaatlardaki ilerleme ile birlikte
stoklardaki artis dikkat gekmektedir.

Satis anlagsmalarina dayanan alacaklar, kisa ve uzun vadeli
ticari alacaklar hesabi icinde izlenmektedir. Bu hesaplar,
anlasmalarda belirtilen tarihlerde gerceklestirilen tahsilatlar ile
kapanmaktadir.

Diger alacaklar hesabi igerisinde, iligkili taraflardan alacaklar ve
diger cesitli alacaklar ile ilgili tutarlar takip edilmektedir. Bunlarin
bayik kisminin arsalar ile ilgili verilen avanslardan
kaynaklandigi tarafimiza bildirilmistir.

Diger donen varliklar agirlikli olarak devreden ve indirilecek
katma deger vergisinden olusmaktad . 30 Haziran itibariyle 6,9
mn TL katma deger vergisi iadesi i¢in bagvuru yapilmistir. Bu
tutarin 2010 Agustos ayi icerisinde tahsil edildigi bilgisi
tarafimiza verilmistir.

Arazi ve arsalar hesabi igerisinde agirlikh olarak Innovia 3, 4 ve
5, etaplarinin projelerinin yapilmasi planlanan arsalara ait
degerler takip edilmektedir.



Bo6lum 2.1.2 - Finansal Performans
Bilanco (2/2)

Denetlenmemis* Denetlenmemis* Denetlenmemis*

("000 TL) 31/12/2008 31/112/2009 30/06/2010
Donen Varliklar 167.954 241.501 287.657
Nakit ve nakit benzerleri 280 2.138 (2.813)
Ticari alacaklar 457 23.128 14.556 .
Diger alacaklar 13.117 19.167 4.062
Stoklar 18.505 166.760 178.952
Diger dénen varliklar 135.595 30.308 92.900
Duran varliklar 39.251 220.781 297.689
Ticari alacaklar 28.421 195.609 266.830
Arazi ve arsalar 7.617 7.900 13.644 °
Verilen avanslar 2.902 15.998 16.911
Maddi olmayan duran varliklar 4 41 110
Diger duran varliklar 306 1.233 193
Toplam varliklar 207.205 462.282 585.346 h *
Kisa vadeli kaynaklar 90.427 139.653 114.256
Kisa vadeli borglar 47 39.106 31.360
Ticari borclar 29.120 22.317 20.672
Diger kisa vadeli kaynaklar 61.010 77.948 62.058
Odenecek vergi ve fonlar 250 282 166
Uzun vadeli kaynaklar 90.783 301.748 464.497
Uzun vadeli borglar | 49.067 6.278 3.494
Bor¢ senetleri 977 7.171 - .
Saticilar 3.200 3.200 3.200
Alinan siparig avanslari | 37.539 285.099 457.803
Ozkaynaklar 25.996 20.881 6.593
Sermaye 250 250 250
Sermaye yedekleri | 27.496 27.496 27.496
Gecmis yil karlari/ (zararlan) (-) (2.230) (1.750) (6.865)
Donem net kari / (zaran) (-) (521) (5.115) (14.288)
Toplam kaynaklar 207.205 462.282 585.346

* Bagimsiz denetimden ge¢memis mali tablolar
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi
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2008 yilinda uzun vadeli banka borclari ile finansman ihtiyacini
karsilayan Yesil ingaat'in 2009 yili ve 2010 yili ilk yarisindaki
banka borglari gogunlukla kisa vadeli banka borclari olarak
gerceklesmistir. Yesil ingaat Yonetimi, bu borclarin yeniden
finansmani konusunda galigmalar yapmaktadir.

Alinan siparis avanslan kalemi altinda, 1., 2. ve 3. etaplar
kapsaminda satisi gergeklestirilmis dairelerin satis tutarlari takip
edilmektedir.

2008, 2009 ve 2010 yillarinda kayitlarda goziken 27,5 mn TL
degerindeki sermaye yedekleri tutari, Yesil insaat'in eski
sermayedari Salamanca Finance'in hisselerini Engin Yesil'e
devrettikten sonra vazgegtigi bir borg tutarini temsil etmektedir.
Bu tutarin, yasal suresi dolduktan sonra sermayeye eklenmesi
planlanmaktadir. Bu tutar 30 Haziran 2010 tarihli bagimsiz
denetim raporunda gecmis yil karlari hesabi altinda
muhasebelestirilmistir.

Bagimsiz denetim raporunda yer verilen bilanco ve gelir
tablolari ile bu tablolarin VUK’a gore hazirlanmis tablolardan
farklar1 Ek 5'de verilmistir. Bu farklarin agirlikli olarak bazi
bakiyelerin hesaplar arasinda farkh siniflandirilmasindan
kaynaklandigi g6zlemlenmektedir.



Bo6lim 2.1.2 - Finansal Performans

Gelir Tablosu

Denetlenmemis*

Denetlenmemis* Denetlenmemis*

MY08 MY09 6AY10
('000 TL) Fiili Fiili Fiili
Net satiglar 5 58.122 63.838
Satiglarin maliyeti - (54.236) (69.263)
Satilan mamuller maliyeti - (38.211) (68.661)
Satlan ticari mallar maliyeti - (15.099) -
Diger satiglann maliyeti - (926) (602)
Briit kar 5 3.886 (5.425)
Faaliyet Giderleri - (8.578) (8.381)
Pazarlama satis dagitim giderleri - (6.413) (6.915)
Genel yonetim giderleri - (2.165) (1.466)
FVAOK 5 (4.458) (13.806)
Amortisman - (235) -
FVOK 5 (4.692) (13.806)
Diger gelir/(gider) - net (526) 2.027 (482)
Faiz gelirleri - 2.450 -
Kambiyo karlari - 4.057 1.640
Menkul kiymet satis karlari - 57 9
Komisyon gelirleri - 1 -
Diger olagan gelir ve karlar 400 5 40
Komisyon giderleri - (43) -
Kambiyo zararlari - (4.005) (1.627)
Diger olagan gider ve zararlar (400) (61) (455)
Diger olagandisi gider ve zararlar (529) (455) (89)
Diger olagandisi gelir ve karlar 4 21 0
Finansal giderler - (2.450) -
Kisa vadeli bor¢lanma giderleri - (2.450) -
Uzun vadeli borglanma giderleri - - -
Kurumlar vergisi karsiligi - - -
Net donem kari/(zarari) (521) (5.115) (14.287)
* Bagimsiz denetimden ge ¢memis mali tablolar
Kaynak: Yesil insaat Yoénetimi
Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 21

2008 ve 2009 yillarina ait VUK a gore hazirlanmis Yesil ingaat
gelir tablolari yanda gortlmektedir. 2010 ilk 6 ayina ait gegici gelir
tablosu Yesil insaat Ydnetimince tarafimiza sunulmustur.

Yesil ingaat, 1. etap kapsamindaki 7 bloktan ilk ticii ile ilgili
faturalari kesmis ve satis islemlerini tamamlamigtir. 2009 yili
icerisinde satis islemleri tamamlanan konutlarla ilgili gelir ve
giderler gelir tablosuna yansitiimigtir.

2009 yilinda elde edilen satis gelirlerinin bir kismi tageronlara
satilmak tzere alinmis ilk madde ve malzemeden olusmaktadir.
Bu malzemeler kar amaci gudulmeksizin taseronlara hizmet
saglamak amaciyla alinmistir. S6z konusu malzemeler ile ilgili
maliyetler yandaki tabloda gosterildigi Uzere 15,1 mn TL olarak
gercekle smistir.

2010 yilinin ilk yarisinin sonunda gelir tablosuna yansitiimis
gelirlerin tamami 1. etap kapsaminda satigi yapilan konutlarla
ilgilidir.

Satilan mamuller maliyeti, teslimi gerceklesmis konutlarla ilgili
maliyetleri teskil etmektedir. S6z konusu maliyet, fatura edilen
konutlarin toplam brit alaninin ortalama m?2 gelistirme maliyeti ile
carpilmasi sonucunda Yesil insaat Y 6netimi tarafindan tahmin
edilmektedir.

Yesil ingaat 2009 yili sonundan itibaren pazarlama, satis, dagitim
ve genel yonetim giderlerini aktiflestirme yerine ilgili ddnemde
giderlestirme politikasini benimsemistir.

2009 yilina ait finansman giderlerinden sadece 2,5 mn TL'lik
kisim giderlestirmistir. Bu tutar, ortaklara bor¢lardan elde edilen
faiz gelirini dengelemektedir. Geri kalan finansman giderleri
stoklarda takip edilmek Uzere aktiflestirilmistir.
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Bolum 2.2.1 - Sirket Profili

Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi (1/2)

« 23 Aralik 1997 yilinda kurulmus olan ihlas Gayrimenkul Yatirim «  Sirket'in portféy’iinde 30.06.2010 tarihi itibariyle Tekirdag ili'nde
Ortakhdi A.S., 2006 yilinda Yesil Gayrimenkul ve Rudolph Yuones 12.000 m? arsa, istanbul Biiyiikgekmece’'de insa edilmekte olan
adl yatirima tarafindan satin alinmis ve adi Y&Y GYO olarak Glizelsehir Projesi’nden 6 adet villa ve 12 adet is yeri, istanbul
degistirilmigstir. Y&Y GYO %68.9 halka aciklk orani ile, gayrimenkul Esenyurt'ta insaa edilmekte olan Innovia Projesi 1. etaptan 36 adet
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik 17 GYO’dan biridir. daire ve Garanti Bankasi B Tipi Likit yatirim fonu yer almaktadir.

* Y&Y GYO bhinyesinde istihdam edilen personel sayisi 12'dir. » Saha A.S. tarafindan 8,16 olarak belirlenmis olan Kurumsal

Yonetim Derecelendirme notu 16.04.2010 itibariyle 8.27 olarak

guncellenmisgtir.

Hisse senetleri 1999 Yesil nsaat ile Y&Y GYO

IMKB, Y&Y GYO’nun 33,2 mn TL

yilindan itibaren istanbul Yesil Gay nm enkul, Ihias GYO.nun unvan, birlesmesinden dogacak olan ¢ikarilmig sermayesinin, 13,7
Rudolph Riad Younes Y&Y Gayrimenkul , y .
Menkul Kiymetler .y o muhtemel yararlar konusunda mn TL'ye azaltimas1 iglemlerine
, f . ile Ihlas GYO arasinda Yatinm Ortakligi A.S. "

Borsasi’nda (IMKB) islem . : ) e ayrintil gahgmalar 05.05.2010 tarihinde

~ . hisse devri gergekle sti. olarak degistirilmistir. S .
gérmektedir. yapilmasina karar verilmistir. baslanacagini duyurmustur.

23.1z|1997 1T9 23.08‘2006 04.1(]2006 23.01‘2007 21.10‘2009 07.04|2010 05.0To10 14.09.201

15.09.2010

ihlas GYO Sermaye Piyasasi Yesil Gayrimenkul, Bu tarihte net dénem zararinin toplamindan Y&Y Yénetim Kurulu; Yesil
Kurulu’nun gayrimenkul yatinm Rudolph Riad Younes ile mdtegekkil bilanco acigi tutarin kapatilmasi amaciyla; insaat Yapi Diizenleme ve
ortakliklarina ilis kin iliskin ihlas GYO arasinda 400 mn TL sermaye tavani dahilinde, 33,2 mn TL olan Pazarlama Tic. A.S.'nin, Y&Y
diizenlemeleri ile belirlenmis usul ve hisse devir sézlesmesi ctkarilmig sermayenin 13,7 mn TL olmasi igin GYO'ya katilmasi suretiyle
esaslar dahilinde kuruldu. imzaland. sermaye azaltimi yapilmasina karar verilmis. birlesmesine karar vermisgtir.
Kaynak: Y&Y GYO Y énetimi Y&Y GYO’nun sermayesi 10.420.616 TL

bedelsiz artig tutariyla 24.151.319 TL olmus ve
Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 24 15.09.2010°da tescil edilmistir.



Bolum 2.2.1 - Sirket Profili

Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (2/2)

Y&Y GYO Ortaklik Yapis - 30.06.2010

%19,8

M Yesilinsaat
Rudolph Younes

%16,9 M Halka Agk Sermaye

%63,3

13.730.702

o Sirket Yonetim Kurulu’ nun 21.10.2009 tarihli karar uyarinca,
bagimsiz denetimden gec¢mis ve genel kurul tarafindan
onaylanmig 31.12.2008 bilangosunda yer alan, ge¢mis yillar

zararlari ve net dénem zararinin toplamindan mutesekkil bilango

acigi tutari olan 19.431.827,89 TL'nin kapatilmasi amaciyla;
400.000.000,00 TL sermaye tavani dahilinde, 33.162.529,95 TL

olan ¢ikariimis sermayenin 13.730.702,06 TL olmasi i¢in sermaye

azaltimi yapilmasina karar verilmis ve ayni tarihte kamuya
duyurulmustur.

* Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010/ 6 sayill Haftalik Bllteni'nde
kamuya duyurdugu Uzere, sermaye azaltilmasi talebinin olumlu
karsilanmasina ve sermaye azaltimina konu 19.431.827,89 TL
nominal degerli Sirket paylarinin Kurul kaydindan c¢ikarilmasina
karar vermigtir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Toplam Odenmis Sermaye (TL)
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Y&Y GYO Ortaklik Yapisi - 01.09.2010

%7,1

%16,9

M Yesil ingaat
Rudolph Younes
Kamil Engin Y esil

%7,2
W Halka Acik Sermaye

Toplam Odenmis Sermaye (TL)
24.151.319

400.000.000,00 TL kaytth sermaye tavani i¢erisinde ¢ikarilmig
sermayenin 13.730.702,06 TL'den 24.151.319,01 TL'ye
yukseltilmesine, 10.420.616,95 TL (yaklasik % 75,89) bedelsiz
artis tutarinin; 10.420.616,95 TL'sinin, "Deder Artis Fonlari" hesabi
altinda tutulan, "Sermaye Duizeltme Farklar1" hesabindan
karsilanmak suretiyle Y&Y GYO hissedarlarina 1.042.061.695 adet
bedelsiz hisse senedi dagitilmasi bigiminde sermayeye ilavesi ve
sermaye artirimina iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na
06.08.2010 tarihinde basvuruda bulunulmus, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca 18.8.2010 tarih ile kayda alinmistir.

18 ile 24 Agustos 2010 tarihleri arasinda yapilan hisse alim
satimlari sonucunda sermaye oranlari; Yesil insaat icin %7,1,
Kamil Engin Yesil icin %7,2, Rudolph Younes i¢in %16,9, halka
aclk sermaye icin %68,9 olmustur.
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Bo6lim 2.2.2 - Finansal Performans

Bilanco
Sinirli »
Denetlenmis Denetlenmis inceleme
("000 TL) 31/12/2008 31/12/2009 30/06/2010
Dénen Varhklar 13.520 13.152 11.981
Nakit ve Nakit Benzerleri | 1.815 2.030 2.439
Finansal Yatirimlar - 322 691
Ticari Alacaklar - 169 g2 \
Diger Alacaklar - - 3
Stoklar 10.605 9.014 7.643
Diger Ddnen Varliklar 1100 1616 1122
Duran Varhklar 10.720 9.204 9.217 \e
Yatirm Amach Gayrimenkuller | 8.040 7.290 7.290
Maddi Duran Varliklar 114 80 63
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 3 2
Diger Duran Varliklar 2.562 1.831 1861 |°
Toplam Varlklar 24.241 22.355 21.197
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 59 340 136
Ticari Borglar 18 18 71
Diger Borclar - 274 -
Diger Kisa Vadeli Yukumlualikler 41 48 65
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 28 43 81 .
Kidem Tazminati Kars iliklar 28 43 81
Ozkaynaklar 24154 21.972 20.981
Odenmis Sermaye | 33.163 33.163 13.731
Hisse Senedi ihra¢ Primleri 3 3 3
Deger Artis Fonlan 10.421 10.421 10.421
Gecmis Yillar Kar/Zararlan | (17.281) (19.432) (2.181)
Net Dénem Kan/Zarari (2.151) (2.181) (992)
Toplam Kaynaklar 24.241 22.355 21.197

Kaynak: Y&Y GYO Yonetimi

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi'ne gére
hazirlanmig 31.12.2008, 31.12.2009 tarihlerine ait Y&Y GYO bagdimsiz
denetimden gecmis bilancolari yandaki tabloda verilmistir. 2010 Haziran
sonu itibariyle sinirli incelemeden ge¢mis bilango Y&Y GYO Yodnetimince
tarafimiza sunulmustur.

Nakit ve nakit benzerleri kasa ve bankalarda bulunan nakit degerlerden
olusmaktadir. 30.06.2010 tarihi itibariyle Y&Y GYO’nun kasasinda yaklasik
2,3 mn TL, vadesiz TL banka mevduat hesabinda yaklasik 171 bin TL
bulunmaktadir.

Y&Y GYO, 1 Ocak- 30 Haziran 2010 doneminde ise 4 adet villanin tapu
teslim islemlerini tamamlayarak yapilan satigi gelir tablosuna yansitilmis,
bunun sonucunda stoklar hesabi 9,0 mn TL'den 7,6 mn TL'ye dismustir.

Diger donen varliklar agirlikli olarak iligkili taraflara verilen avanslar ve
devreden katma deger vergisinden olusmaktadir. 30 Haziran 2010 tarihi
itibariyle 388 bin TL devreden katma deger vergisi ve 659 bin TL Ust dizey
yénetime verilen avans bulunmaktadir.

Yatirim amacli gayrimenkuller, Glzelsehir, Bliyukgekmece Alisveris Merkezi
Projesi’ndeki gayrimenkullerden ve Tekirdag, Barbaros’taki arsadan
olusmaktadir.

Y&Y GYO Yonetim Kurulu’ nun 21.10.2009 tarihli karari uyarinca, gecmis
yillar zararlari ve net dénem zararinin toplamindan mutesekkil bilango agigi
tutari olan 19.4 mn TL'nin kapatiimasi amaciyla; 400 mn TL sermaye tavani
dahilinde, 33,2 mn TL olan g¢ikarnimis sermayenin 13,7 mn TL olmasi igin
sermaye azaltimi yapiimasina karar verilmis ve ayni tarihte kamuya
duyurulmustur. 21.04.2010’da genel kurulda oylanarak, sermaye eksiltmesi
karari onaylanmistir.
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Bo6lim 2.2.2 - Finansal Performans

Gelir Tablosu

_ _ - Sl Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lligkin Esaslar
' Denetlenmis  Denetlenmis Inceleme Tebligi'ne gére hazirlanmig 2008 ve 2009 yillarina ait Y&Y GYO
(000TL) MY08 MY09 6AY10 bagimsiz denetimden gec¢mis gelir tablolari yanda verilmektedir.
2010 yariyil sinirli incelemeden ge¢mis gelir tablosu Y&Y GYO
Sirdiriilen Faaliyetler Yonetimince tarafimiza sunulmustur.
Satig Gelirleri | 882 4.242 1500 |5, vy GYO, 2010 yili icerisinde 4 adet villanin tapu teslim
Satglarin Maliyeti (-) (671) (3.702) (1.371) islemlerini tamamlayarak yapilan satisi gelir tablosuna
Briit Kar/Zarar 212 540 129 yansitmistir.
Pazarlama,Satis ve Dagitim Gid, (39) (154) (56) ° Satl.lan mgmullgr maliyeti,.teslimi gerceklesmis konutlarla ilgili
Genel Yonetim Giderleri (-) [(2.369) (1.956) (1.182) maliyetleri teskil etmektedir.
Diger Faaliyet Gelirleri 60 0 - o\ 2010 yilinda genel yonetim giderlerinin 0.7 mn TL'lik kismi
Diger Faaliyet Giderleri (-) (527) (750) (0) personel giderlerinden olusmaktadir. Diger 6nemli giderler
Faaliyet KariZarari (2.663) (2.320) (1.109) danigmanlik ve denetim giderleri ile biro kira ve aidat giderleridir.
Esas Faaliyet Digi Fin. Gel. 869 393 011 ° Esaslfaall()j/et d||§| flnalr:se:jl gelir ve giderleri, kambiyo karlari ve
Esas Faaliyet Digi Fin. Gid. (-) (356) (255) (93) zararlarindan olugmaktadir.
Vergi Oncesi Kani/Zarari (2.151) (2.181) (992) Y&Y GYO son u¢ donemi zarar ile kapatmistir.
Doénem Kari/Zarari (2.151) (2.181) (992)
Kaynak: Y&Y GYO Y 6netimi
Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 28
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Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Turkiye insaat Sektori (1/2)

» Yandaki grafikte goruldugu gibi, insaat sektdriintin geligimi
Turkiye'deki GSYH'de meydana gelen degisimlerden yiksek
oranda etkilenmektedir.

» Kiresel krizden 6zel sektér insaat harcamalari daha fazla
etkilenmistir. 2008 ve 2009 yillari boyunca 6zel sektérle ilgili ingaat
harcamalarinda 2009 yilinin son ¢eyregdi diginda 7 ¢eyrek Ust Uste
kiculme gorulmastur.

» Kriz déneminde kamu harcamalarinda 2009 yilinin Gg¢unci
ceyregine kadar devam eden bir artis g6 zlenmistir.

» Kamu tarafindaki olumlu gelismelere ragmen 2009 yilinda bir
onceki yila gore %15 oraninda kigtlen ingaat sekt6rii, 2010 yilinin
ilk ceyreginde baz deger etkisi ile %5 oraninda biyumdustir. 2009
yilinda insaat harcamalarinin toplam harcamalar icerisindeki payi
%210'dan %8'e gerilemis, 2010 yilinin ilk yarisinda da bu oran %8
olmustur.

« Konut sektériinii hareketlendirmeye yénelik TOKI projeleri ile 2-3
milyar ABD$ kaynak tahsis edilecegi belirtiien GAP, DAP ve KOP
adl bolgesel kalkinma projelerinin eylem planlarina uygun olarak
gerceklesiyor olmasi, sektori olumlu yonde etkileyecek
gelismelerdir.

+ Insaat sektdri agirlikl olarak 6zel sektér olmak tizere, hem kamu
hem de 6zel sektérden gelen taleple beslenen bir sektordr.
Ulkemizdeki insaat faaliyetlerinin yaklagik %60’ inin konut projeleri
olmasi, konut uretim alaninda farkli bircok sektérden girdi
saglaniyor olmasi ve dagitilan konut kredilerinin 6denememesi
durumunda ingaat sektorintn yani sira baska bir¢ok sektoriin de
etkilenecek olmasi ingaat sektori ile ilgili en blyUk riski
olusturmaktadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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GSYH ve ingaat Harcamalan Degisimi
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Kaynak: TUIK

ingaat Harcamalarinin GSYH igindeki Payi
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Kaynak: TUIK



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Tirkiye insaat Sektori (2/2)

* Alinan yapi ruhsatlari ile olgtilen ingaat yapma istegi, Turkiye'deki
ingaat faaliyetlerinin genel durumuna iliskin 6nemli bir gostergedir.

e Her yil alinan yapi ruhsatlari adet bazinda 2005 yilindan beri
azalmaktadir. Alan ve deger olarak ise yapi ruhsatlannin ifade
ettikleri tutarlar 2008 ve 2009 yillarinda degisen oranlarda diisus
goOstermistir.

e 2008 yil basindan bu yana alinan yap1 ruhsatlannda disus
yasanirken, kullanim izni sayisinda ise bir miktar artis yasandigi
gorilmektedir. Bu durum, yasanan ekonomik durgunlukta mevcut
stoklarin eritiimekte oldugu gergegi ile agiklanmaktadr.

e 2010 yiinin ilk alt1 ayinda bir énceki yilin ilk alt ayina gére
belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina
sayisinda % 8,4 artig yasanirken, Yapi Kullanma izin Belgesi
verilen vapilarin bina savisinda % 38,3 azalis olmustur

Yillara Gore Yapi Kullanim izinleri - Bina Sayisi

100.000 90.849
90.000 86.777 86.155
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
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0

78.729

64.126 [Jj 68.0°6
47.094

41.342
40.792

46.833

28.879

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1Y09 1Y10
Kaynak: TUIK

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Yillara Gore Yapi Ruhsat Sayilan - Bina Sayisi
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Kaynak: TUIK

Yillara Gore Yapi Ruhsatlannin Dagilimi
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Kaynak: TUIK



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Insaat Sektori — Yurtici Pazar SWOT Analizi

GUCLU YONLER

Yeterli makine ve techizat kapasitesi

Yeterli sayida deneyimli mihendis ve teknik eleman
Yetkin maliyet kontroli

Normal kosullarda artmakta olan konut talebi

FIRSATLAR

Yenilenmeye ihtiya¢ duyan konut sayisi

Otoyol ve kopri 6zellestirmeleri ile demiryolu yatirimlarinin
gindemde olmasi

Tuarkiye’'nin enerji koridoru olarak 6neminin artmasi ve konuyla ilgili
yatinmlarin giindemde olmasi

Bolgesel kalkinma projeleri: GAP, Dogu Anadolu Projesi (DOP) ve
Konya Ovasi Projesi (KOP)

ZAYIF YONLER

Konut talebine asiri bagimlik

Yetersiz 6zel sektor tesvikleri

ilgili mevzuatta sikca yasanan degisiklikler

Geciken hak edis 6demeleri

Kayit digi ve standart disi Uretim sonucu dogan haksiz rekabet

Denetim eksikliginden kaynaklanan kalitesizlik sorunu ve sektoriin
bundan dolay! zedelenen imaji

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

TEHDITLER

Kiresel ekonomik krizin yerel ekonomideki olumsuz etkileri
Azalan kamu ve 0zel sektor yatirimlari
Kamu Ihale Sistemi’nin uygulanmasi ile ilgili agsilamayan sorunlar

Deprem ve yetersiz 6nlemler



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Turkiye Konut Sektort (1/3)

« TUIK verilerine gore, Tirkiye'de 15 milyon civarinda konut stogu 2010 yihinin ilk 6 ayinda Dagitilan Yapi Ruhsatlari
bulunmaktadir. 15 milyon konutun %55'inin ruhsatsiz ve kagak
oldugu, %60'inin 20 yas Uzeri konutlardan olustugu ve %40'inin 100%
depreme karsi giiclendiriimesi gerektigi belirtimektedir. %15 %25 %25

80%
« Bayindirlik ve iskan Bakanhgi tarafindan 2009 yilinda yayinlanan
“Kentsel Donlsim, Konut ve Arsa Politikalari Komisyonu

60%

Raporu”na gore, 2010 yilinda T trkiye’'deki konut ihtiyacinin 40%
545.401 adet olmasi beklenmektedir. 20%
» Turkiye'de yapilasma izni ile ilgili istatistikler, “yapi ruhsatlari” ve 0%
“yapi kullanma izin belgeleri” bagliklan altinda tutulmaktadir. Ruhsat adedi Toplam alan Deger

Turkiye'deki her insaatin kayit altinda olmamasi nedeniyle yapilan
her bina kullanim iznine sahip degildir. Bu nedenle, yapi ruhsat
bilgileri kullanma izin belgelerine gére daha gtivenilir bilgi
vermektedir.

« TUIK verilerine gére 2010 yilinin ilk alti ayinda 52.647 yapi ruhsati

Kaynak: TUIK mKonut  Diger

Tiirkiye Konut Gereksinimi Tahmini

verilmigtir. Ruhsat verilen ingaatlar, yaklagik olarak 63,7 milyon 2'lik 600.000 545.401
alan1 kapsamaktadir ve 36,2 milyar TL degerindedir. 500.000 407 371 416.032 399,261
e 2010 yihnin ilk alti ayinda dagitilan ruhsatlarin %85'i konut sektori 400.000
ile ilgili ingaatlara verilmigtir. 27,1 milyar TL degderindeki s6z 300.000
konusu ingaatlar 318.151 konuta denk gelmektedir. 200.000
100.000
2010 2011 2012 2013

Kaynak: Bay indirlik ve Iskan Bakanligi
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Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Turkiye Konut Sektorl (2/3)

« TUIK tarafindan 2008 yilinda baslatilan bir calisma ile elde edilen
“Konut Satis istatistikleri’ne gére, 2008 yilinda 427.105, 2009
yilinda 531.746, 2010 yilin ilk yarisinda 176.127 konut satisl
gerceklestirilmigtir.

» Turkiye genelinde 2008 yilinda, her ¢eyrek yaklasik 110 bin olarak
gerceklesen konut satiglari krizin de etkisiyle birlikte son ceyrekte
92,5 bine kadar gerilemistir.

e 2009'un ikinci ceyreginde satiglar 194,7 bin olarak gerceklesmistir.

Satiglardaki bu artisin tapu harg tesvikinden kaynaklandigi
anlasiimaktadir. 2009'un son iki ceyreginde satislar 2008
seviyelerine yaklasmistir.

e 2010 yiinin ilk yarisinda, baz deger etkisi ile konut satis adetleri
azalmistir. 2010’'nun ilk ceyreginde 85,9 bin, ikinci ¢ceyreginde ise
90,3 bin konut satilmigtir.

» 2009 yiinda Merkez Bankas1 tarafindan gerceklestirilen faiz
indirimleri ile y1l icerisinde kullandirilan konut kredilerinde bir artig
yasanmistir. Bu da konut satiglarinda olumlu etki yaratmistir.

2010 yilinin ilk yarisinda en ¢ok konut satiginin yapildigi bolgeler
sirasiyla; Istanbul, Anl_<ara, Antalya — Isparta — Burdur, Bursa-
Eskisehir — Bilecik ve [zmir bdlgeleri olmustur.

» Konut kredileri ortalama faizlerindeki diislis ve ekonomik iyilesme
sonucunda, 2010 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayni
donemine oranla konut kredi kullanim miktari %118 artarak 14,1
Milyar TL olmustur.
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Konut Satiglari (Adet)

194.743

200.000

150.000 113.088 116.229
112.168 109.33392 516108.861 111.913

50.000
C108 C208 G308 G408 |C109 G209| C309 G409 (GL10 G210y
K ]t303.604 j 176.127

Kaynak: TUIK
427.105 531.746

Kullandirilan Konut Kredileri ve Faiz Oranlari (mn TL)

10.000 %1,78 %164 8.781
o %31,60 ol, 7.528
8.000 %1,49 %1,49 %1,48 6.543
5.991
6.000 | 4737 so72 - .
4.000 3.704 2.479 0,96 0,96 Ml 0 40,9
1.581

2.000

0

C108 G208 (308 G408 G109 G209 GC309 G409 G110 G210

s Konut kredileri Ortalama aylk faiz oranlari

Kaynak: Trkiye Bankalar Birligi, Devlet Planlama Tegkilati

%2,0
%1,5
%1,0
%0,5

%0,0



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Turkiye Konut Sektori (3/3)

» Turkiye genelinde konut fiyatlari 2008 wili ikinci ¢ceyredinden
itibaren gerilemeye baslamistir. 2009 ilk ¢eyreginde ise 85,3 ile

Konut Fiyatlan Endeksi, Haziran 2007 = 100

koymaktadir.
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Kaynak: Colliers International

konut fiyatlari endeksi baglatildigi 2007 yilindan beri dip noktasini 101034
ormustar.
g $ 100

« Konut fiyatlari 2009 yili ikinci ceyreginden itibaren artmaya 0.1 92.2

baslamistir. 2010 yi Temmuz ay1 itibariyle konut fiyatlari endeksi 90 '
L 85.3
92,2 olarak gergeklegmistir.

+ Colliers International tarafindan yayimlanan bir raporda, konut 80 g g "o N g ‘£ g g "o N 8 £ o 3 "o N
fiyatlarinda 2010 yili basindan beri az da olsa yukari yonla bir % € § E = g % = § E 5 8 % = § =
hareketlenme oldugu belirtiimektedir. Ancak bir¢ok yeni konut 8 $ S o 8 = S o 8 £ P
proj.esi'nir'l ikinci el konutlardan duisik fiyatlarla satildigina da dikkat Kaynak: REIDIN Emlak Endeksi
cekilmistir.

» Sehirici projelerin yani sira, sehir disi konut projeleri de son
donemde tiketiciler tarafindan ilgi gérmektedir. 2010 yili basindaki
olumlu gelismelere bakilarak, konut sektériiniin 2010 yil ikinci istanbul - Bolgelere gore Konut Projeleri Ortalama m? Fiyatlari
yarisindan itibaren toparlanmaya baslayacagi 6ngorulmektedir. _ 3 _ 3

Fiyat arahdn Fiyat arahdn

« DPT tarafindan yayimlanan “Genel Ekonomik Hedefler ve Bolge (USDIm?) BSige (USD/m?)
Yatinmlar 2010” raporuna gore 2009 yilindaki tahmini sabit Merkezi bdlgeler Sehir disindaki bolgeler
sermaye yatirimlar 11,2 milyar TL olarak belirtiimis ve konut Begiktag - Sisli - Taksim 4.500-7.250  Beylikdzi 1.200 -1.700

| . %7 olmasinin beklendidi belirtilmistir Levent - Maslak 5.000 - 8.000 Halkal 1.500 - 2.000
yatinmiarinin paymin ise % g st Etiler 6.500 - .8000 Beykoz 2.750 - 5.000

. P P = o Atasehir - Serifali 1.700 -3.000 Bahgesehir - Esenyurt 1.500 -2.000
Rapora gore 6zel sektor tarafl_ndan gerceklestirilecek konut Aobadem 25005000 Biyikeekmece - Silvi 1500 - 1.900
ya“”mlarmm 2009 y”'nda cari olarak gecen y||a oranla %14 Bostanci - Erenkdy - Kozyatag 2.500-4.250 Cekmekdy- Umraniye 1.600 - 2.500
azaldigi belirtiimektedir. DPT, 2010 yil i¢in 6zel sektoriin yapacagi  Awaksy 3.000-5.000 Gokiirk - Kemerburgaz 1.800- 3.400
konut yatimmlarinin cari fiyatlarla %1,8 oraninda artacagini Kilyos - Rumelifeneri 1.300 -2.200

ktadir Pendik - Tuzla 1.300-2.000
varsayma . Maltepe - Kartal 1.500 - 2.400
Colliers International’in calismasi, konut fiyatlarinin merkezi Geligmekte olan bolgeler
bolgeler ile merkez disinda bilyiik farkliik gosterdigini ortaya Kagithane - Bomonti - Halig  3.000 -5.500



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Onemli Konut Sektori Oyuncular

* 1999 yilinda yasanan buyuk deprem ve 2001 ekonomik krizi ile

Konut Sektoriindeki Onemli Firmalar

ertelenen konut talebi 2004 yilindan sonra hizla artmaya
baslamistir. Artan talep ile beraber konut sektérii de degismis,
degisen konut ihtiyaclarinin etkisi ile bliyumuis ve daha rekabetci

bir gériiniim kazanmistir.

2000'li yilllara dek marka olmay1 basarmis Soyak, Agaoglu,
Dumankaya gibi firmalar bu donemde markalarini daha iyi
noktalara tagimay basarirken Teknik Yapi ve Tas Yapi gibi

firmalar da glcli markalar olusturmustur.

Gegmiste sadece taahhit islerine imza atan Varyap, Ant Yapl,
Sur Yapi, Dindar Ingaat gibi firmalar da gerceklestirdikleri konut
projeleri ile konut sektdrii icerisinde kendilerine yer edinmislerdir.

Markalagsma déneminde en blyuk hamleyi ise
TOKI yapmistir. TOKI, alt gelir grubuna
ybnelik projelerinin yani sira, st gelir grubuna
sundugu luks konut projeleri ile bu grubun da
tercihi olmay basarmistrr.

2000'li yillar GYQ'larin sayisinda da hizli bir
artisa tanikhk etmistir. 1999'da Turkiye’deki
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin (GYO)
mevcut ve kurulmakta olan temsilcileri
tarafindan 10 kurucu Uye ile kurulan
Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Dernegi
(“GYODER”)'in 250'nin tGizerinde lyesi
bulunmaktadir.

Konut sektdriindeki 6nemli firmalara iligskin
bilgiler Ek 8'da bulunabilir.
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Halka Acik GYO'lar - 30.06.2010

Akmerkez Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Alarko Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S.
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Dogus GE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS.
EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

is Gayrimenkul Yatirm Ortakligi AS.

Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS.
Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakig1A.S.
Pera Gayrimenkul Yatirm Ortakhidi AS.
Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Sinpas Gayrimenkul Yatirim OrtakhgiA.S.
TSKB Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.
Vakif Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S.

Y&Y Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

0O ~NOOGHAEWN-

i i G a2 )
a b wWwN-0

Kaynak: GYODER

37

Kurulus izni Ainmis GYO'lar- 30.06.2010

Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakligi AS.
Albayrak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS.
Bayraktar Gayrimenkul Yatirm A.S.
Buyukhanl Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortakhidi AS.
Finans Gayrimenkul Yatirm AS.

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhd1 A.S.

Marti Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigr A.S.

Maya Gayrimenkul Yatirm A.S.

Mesa Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi AS.
Ozak Gayrimenkul Yatinm AS.

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi AS.
Tuna Gayrimenkul Yatirm A.S.

Servet Gayrimenkul Yatirm A.S.

O ~NOOOGhA,WN-

i i N N 2=
A OWN-_2O



Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Halka Acik Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Halka Acik GYO'lar - 30.06.2010

30.06.2010 30.06.2010 Devam Finansal Devam eden lstirakler Finansal Nek Aktif

GYO Piyasa Degeri Portfoy Degeri| Arazi Gayrimenkul eden proje Istirakler Yatirm| Arazi(%) Gayrimenkul (%) proje (%) (%) Yatirim (%) Diger* Degderi PD/NAD
Sinpas GYO 760 1.581 585 28 756 87 125 %37 %2 %48 %6 %8 (444) 1.137 0.67
is GYO 680 1.296 83 1.082 - 0 131 %6 %83 %0 %0 %10 (41) 1.255 0,54
Akmerkez GYO 678 812 - 809 - 4 %0 %100 %0 %0 %0 (16) 796 0,85
Alarko GYO 167 258 44 72 22 121 %17 %28 %8 %0 %47 0) 258 0,65
TSKB GYO 134 318 12 267 - 40 %4 %84 %0 %0 %12 (99) 220 0,61
Dogus GE GYO 104 163 153 - 10 %0 %94 %0 %0 %6 8 171 0,61
Atakule GYO 98 190 - 114 - 76 %0 %60 %0 %0 %40 2 193 0,51
Vakif GYO 67 103 15 45 - - 43 %15 %43 %0 %0 %42 1 104 0,65
Yapi Kredi Koray GYO 66 101 9 17 22 53 0 %9 %17 %22 %52 %0 8) 92 0,71
Pera GYO 60 137 32 101 4 - %23 %0 %74 %3 %0 37) 100 0,60
Y&Y GYO 52 16 1 - 14 - 1 %5 %0 %91 %0 %4 5 21 2,49
Saglam GYO 44 120 21 89 - 3 8 %17 %74 %0 %2 %7 (49) 71 0,62
Nurol GYO 34 59 - 38 - 21 %0 %64 %0 %0 %36 0) 59 0,57
EGS GYO 19 39 1 - 38 0 0 %2 %0 %98 %0 %0 (19) 21 0.90
Ozderici GYO 12 27 - 11 8 - 8 %0 %41 %31 %0 %28 0) 27 0,44
Toplam 2974 5.222 801 2.725 962 147 587 %15 %52 %18 %3 %11 (698) 4.524 0,66
*ligili GY O'ya ait hazr degerler, alacaklar, diger aktifler ve borglarla ilgili tutarlar 1 igermektedir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg
» SPK tarafindan dizenlenen gayrimenkul yatinm ortakliklart; * GYO’'lann baslica amaclari; getiri potansiyeli yuksek

gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule gayrimenkul projelerine yatinm yapmak ve portféylerinde

dayall sermaye piyasasi araclarina ve gayrimenkule dayali bulunan gayrimenkullerden kira geliri ve alim satim kazanci

haklara yatinm yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel elde etmektir. 30.06.2010 tarihi itibariyle IMKB’de islem

portféy yonetim sirketleridir. gormekte olan 15 adet GYO bulunmaktadir.
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Bolim 3.1 - Turkiye ingaat ve Konut Sektorii

Halka Acik GYO’larin Devam Eden Konut Projeleri

<L

Sinpas Sirketler Grubu’nun bir Gyesi olan Sinpas GYO sagladigi
kaynaklar ile devam etmekte olan en ¢ok konut projesine sahip
GYO'dur.

1974 yiinda Sinpas Yapi ile temelleri atilan Sinpas Grubu,
guinumzde bunyesinde ingaat ve gayrimenkul sektorlerinin farkh
alanlarinda faaliyet gosteren 10 sirketi bulunduran bir grup haline
gelmistir.

SINPAS GYO’nun devam etmekte olan ve 6.494 konutu kapsayan
4 adet projesi vardir. 30.06.2010 itibariyle devam etmekte olan
projeler kapsamindaki konutlarin yaklasik %77’sini satmay!
basarmistir.

— Bosphorus City: istanbul Halkal’da devam etmekte olan
proje toplam 337.000 2 satilabilir alana sahiptir ve 2.800
konuttan olusmaktadir.

— Aquacity 2010: istanbul Sarigazi'de 56.000 m?'lik bir arazi
Uizerinde gelistirilen proje 1.120 konuttan olusacaktir.

— Bursa Modern: Sinpas’in istanbul digindaki ilk projesi olma
Ozelligini tagiyan Bursa Modern'in ingaat faaliyetleri 2007
yilinin Eylil ay nda baslamistir. Proje kapsaminda 2.200
konut inga edilecektir.

— Lagun: istanbul Samandira’da 178.000 m2 alan iizerine inga
edilen proje kapsaminda 266 adet konutun teslim edilmesi
planlanmaktadir. 2007 yili Mart ayinda ingaat faaliyetlerine
baslanmistir.
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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH A 5.

Yapi Kredi Koray GYO faaliyetlerine 1996 yilinda Yapi Kredi
Bankasi ile Koray Grubu'nun ortak bir girigsimi olarak baslamistir.

Buguine kadar farkl konut projeleri gelistirmis olan Yapi Kredi
Koray GYO, Dogus GE GYO ile birlikte gelistirdigi istanbul
Sisli’deki Elit Residence projesi ile sektdrdeki ilk ortakhiga da imza
atmistir.

Devam etmekte olan konut projesi olarak Yapi Kredi Koray'in
kaynak sagladigi Cankaya Konut Projesi bulunmaktadir. Proje
kapsaminda 62 luks konut ve bir adet aligveris merkezi insa
edilecektir.

o] ALARKO

GATRIME NKUL YATIRIM ORTAKLIGH

Alarko GYO, 1996 yilinin Temmuz ayinda 1978 yilinda kurulmus
bir Alarko grubu sirketinin GYO’ya donusturilmesi ile kurulmustur.

Alarko GYO’nun kaynak sagladigi devam etmekte olan tek konut
projesi Blyukcekmece Eskice Kdyu'nde yapilmakta olan 21 adet
villa ile ilgili projedir.

-

Ozderici Gyo

1992'de “Oz Finans Factoring Hizmetleri A.S.” ad1yla bir faktoring
kurulusu olarak faaliyetlerine baglayan sirket, 2008 yilinda Ozderici
Holding tarafindan GYQO'ya ddnistUriimistr.

Bunun disinda, Ozderici GYO’'nun kaynak sagladig ve devam
etmekte olan tek konut proje ise Nuvo Dragos’tur. Nuvo Dragos,
istanbul Maltepe’de 52.000 m?lik arsa tizerinde gelistiriimekte olan
bir konut projesidir.
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Halka Acik Olmayan GYQ’larin Devam Eden Konut Projeleri

P _EMLAK
£ KONUT

Bir TOKI istiraki olan Emlak Konut A.S.’nin 2002 yilinda bir
GYO'ya donustirilmesiyle kurulmustur. Emlak Konut GYO,
bugtine kadar Turkiye'nin birgok yerinde konut ve ticari Unitelerden
olusan projeler tretmis, bununla birlikte bircok buytik projede
milhendislik, misavirlik ve kontrolérlik hizmetleri vermistir.

Yaklasik 4,5 milyar TL portfoy buyukligine ulasmis olan Emlak
Konut GYO Turkiye’'nin en buyik GYO’sudur.

Buguine kadar yaklasik 35.000 konutta olusan projeleri hayata
gecirmig olan Emlak Konut, TOKIi'nin éniimiizdeki dénem igin
500.000 konut Uretme hedefi ile paralel olarak urettigi konut
sayisini 60.000'e tagimay! planlamaktadir.

Emlak Konut GYO’nun devam etmekte olan 15 konut projesinde
basta TOKIi ve Varyap, Tasyapi, Albayrak Yapi Grubu gibi insaat
sektorl sirketleri ile ortakliklari bulunmaktadir. Emlak Konut GYO
portféylndeki arsalari imara agarak ingaati yapan firmalarla arsa
karsiligr anlagsmaktadir. Bu projelerden bazilari; My Towerland,
Varyap Meridian, Spradon Quartz, izmit'te Korfezkent 2 ve
Silivri'de Selimpasa Emlak Konutlar’'dir.

-
KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIS!

ER GAYRIMENKUL

2007 yilinda kurulan Kiler GYO, Kiler Holding biinyesinde faaliyet
gostermektedir. Ticari ve konut yatinmlarinin yani sira lojistik,
depo, antrepo ve AVM projeleri bulunmaktadir.

Kiler GYO’nun devam etmekte olan en énemli projesi istanbul
Sapphire projesidir. Proje kapsaminda Levent'te toplam insaat
alani 165.139 m2 olan AVM ve rezidans ingaati devam etmektedir.
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Ayrica devam etmekte olan Cinar Evleri projesi kapsaminda,
Beylikdlizii'nde 30.000 m?2 arsa Uzerinde 650 liks daire inga
edilmesi planlanmaktadir.

‘BUYUI(HANLI

1986 yilinda kurulmus olan Biytikhanh GYO, o ginden bu yana
bircok konut projesine kaynak saglamistir.

Blyukhanli GYO'nun devam etmekte olan projeleri Merter’deki
toplam 300.000 m?lik Beykoz insaat projesi, Besiktas'taki toplam
300.000 m?lik Pars ingaat projesi, toplam 230 villalik Basvak
projesi ve istanbul Akatlardaki 36 dairelik projelerdir.

MARTI
G Y O

Sermayesinin %94’ Mart Otel igletmeleri A.S.’ye ait olan Mart
GYO, 2006 tarihinde turizm ve konut sektériinde gayrimenkul
projelerine yatirim yapmak amaciyla kurulmustur.

2006 yilinda halka arz i¢cin SPK’ya miracatta bulunan Marti
GYO’nun, 2010 yili igerisinde halka a¢lmasi planlanmaktadir.

Marti GYO’nun devam etmekte olan tek konut projesi Narin Park
Konut Projesi'dir. Proje kapsaminda Cerkezkty'de, Narin Tekstil'e
ait olan 436.000 m?'lik arazi Uzerinde 7.000 konut, bir adet AVM ve
cesitli sosyal yasam Unitelerini kapsayan bir merkez yaratiimasi
planlanmaktadir.

mesa -

2008 yilinda kurulan MESA GYO 2010 yilinda halka agiimayi
planlamaktadir. Grubun ingaati devam etmekte olan en yeni konut
projesi Camlipark Evleri Projesi'dir.
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B6lim 3.2 - Innovia Projesi Bélgesi

BeylikdlzU

« Beylikdiizii, Turkiye’nin en biyilk metropolii olan istanbul’'un
batisinda yer alan Blytikgekmece Belediyesi'nin 9 beldesinden biri
iken 2008 yili Mart ayinda ilgce yapiimistir.

» Beylikdzl, 3.738 hektar alani kapsamakta olup Marmara
Denizi'ne 13 km kiyisi bulunmaktadir. Glineyde Marmara Denizi ve
kuzeyde E-5 karayolu ile sinirlanmaktadir.

» Beylikdlzu; Buyuksehir, Cumhuriyet, Barig, Kavakl, Sahil, Adnan
Kahveci, Gurpinar, Dereagzi, Yakuplu ve Marmara Mahallesi
olmak tzere 10 mahalleyi kapsamaktadir.

» Beylikdiizii Belediyesi'nden alinan bilgilere gore, Beylikdlizi’'nde
alt ve Ust yapi1 %70 oraninda tamamlanmistir. Son yillarda artis
gosteren konut projelerine paralel olarak gelisen altyapi projeleri
sonunda bolge genis yollara sahip olmustur. Temel altyapi
hizmetlerinden olan su, elektrik, dogalgaz ve internet gibi
hizmetlere ulagimda problem bulunmamaktadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Beylikdiizii Mahalleleri

Mahalle Niifus

Ozellikler

Bliyuksehir Mah. 19.000

2 ilkégretim okulu, 3 lise ve 2 saglik ocag bulunmaktadir.
Nifusun %80'ini emekliler olu sturmaktadir.

Cumhuriyet Mah. 18.000

3 ilkdgretim okulu, 1 lise bulunmaktadir.
Yapimi devam eden kiiltiir merkezinin yakinda hizmete girmesi beklenmektedir.
Sivil toplum kuruluslan bélgede aktif olarak faaliyette bulunmaktadir.

Bar i Mah. 70.000

Mahallede 3 ilkkégretim okulu ve 1 fen lisesi bulunmaktadr.
Barisg Mah., gécten dolay 1 hzli buytyen mahallelerden biridir.

Kavakii Mah. 20.000

2 ilkdgretim okulu ve 1 saglk ocagivardir.
Beylikdlizu'niin ilk yerle sim yeri olma 6zelli §i tagimaktadir.

Sahil Mah. 4.500

Yaz aylarnda nifusu 10.000' bulmaktadir.

Adnan Kahveci Mah. 38.000

4 okul, 2 cami ve 1 saglk ocagi bulunmaktadr.

Girpinar Mah. 20.000

1 tane ilkd gretim okulu ve 1 saglk ocadi bulunmaktadr.
Mahallede farkli sosyoekonomik s nflarin oldugu karsik bir yapi bulunmaktadrr.

Dereagzi Mah. 6.500

Beylikdlizi'niin en genis sahili olan bolgesidir.
Mahallede 2 ilkdgretim okulu ve 5 cami bulunmaktadir.
Yerlesik nifusun gelir seviyesi dus tktur.

Bolgede toplu konuta uygun, bo's alanlar bulunmaktadir.

Y akuplu Mah. 30.000

4 ilkdgretim okulu, 1 lise ve 2 saglk ocagi bulunmaktadir.
Mahallede yasayanlarin %80'i alt gelir grubundandr.

Marmara Mah. 23.000

2 ilkdgretim okulu, 1 6zel lise ve 2 cami bulunmaktadrr.

Orta gelir grubundan insanlarin yogun olarak yasadgi bir mahalledir.

Kaynak: Beylikd iz Belediyesi

Nufusu 2007 yili resmi sonuglarina gére 187.000 olan Beylikdizu
ilcesinin 2009 yili sonu itibariyle nufusunun 250.000 civarinda
oldugu tahmin edilmektedir.
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Beylikduzi

e 1990’ yillarin bagindan beri, dnce kooperatif sonra 6zel sektor » Beylikdizi’'nde inga halinde olan baslica AVM projeleri agagidaki

yapilasma caligmalarina sahne olan Beylikdiizi'nde 6zellikle
icerisinde yesil alani bulunan ve sosyal donati alanlari olan site
projeleri tercih edilmektedir. Bu tarz konut projelerinin sehir icindeki
projelere gore daha avantajli fiyatlardan masterilere sunuluyor
olmasi, Beylikdiizir'niin istanbul’'un diger bélgelerine gére daha ¢ok
tercih edilmesinin sebeplerinden biridir.

Beylikdizii cevre semtlere gore daha yuksek ama diz bir alan
Uzerine kurulmustur. Genis dzliklere sahip boélge, cografi olarak
biyk toplu konut projelerinin gerekliliklerini saglayabilmektedir.

Organize Sanayi Bolgesi, Atatlirk Havalimani ve Ambarl Limani
gibi yerlere yakinligi nedeniyle Beylikdizi 6nemli bir merkez haline
gelmistir.

Beylikdiizu ilgesi, Cerkezkoy ve Hadimkdy'deki sanayi bolgelerine
yakin olmasi nedeniyle bu bdlgelerde calisan insanlar ve ailelerinin
tercih ettigi bir bdlge haline gelmistir.

Bolgede Bahgesehir, Beykent ve Fatih Universitesi olmak iizere 3
Universite mevcuttur. Bolgedeki cazip fiyatlar ile Beylikduzi
Universite dgrencileri i¢in de cazip bir yerlesim bdlgesi haline
gelmistir.

Migros, Carrefour, Bauhaus, TUYAP fuar alani, Beylicium, Stars
gibi 20’nin Uzerinde AVM bulunan Beylikdizi’'nde inga edilmekte
olan birgcok AVM projesi de mevcuttur. Bu projeler sayesinde
beldenin istanbul sehir merkezine olan bagimliligi azalmaktadir.
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gibidir:

— Autopia: 2011 yilinda acilmasi beklenen AVM'de, sifir arac
showroomlari, ikinci el otomobil galerileri, yedek parca ve
aksesuar magazalari ve test surlisu alani yer alacaktir.
125.000 mz kiralanabilir alana sahip olacak AVM’ye yilda 6
mn ziyaretci beklenmektedir.

— Marmara Park AVM: Tatilya’nin yerine yapilmakta olan
Marmara Park AVM’nin 2010 yilinda tamamlanmasi
beklenmektedir. 4 katta yaklasik 100.000 m2 kiralanabilir alani
bulunacak olan AVM’'de 250 magaza yer alacaktir.

— Perla Vista AVM: Gill ingaat'in Beykent'te inga ettigi Perla
Vista 15 kath iki rezidans binasi ve 32.000 m? alana sahip bir
AVM’den olugmaktadir. AVM icerisinde 8 adet sinema salonu
ve 120 magaza yer alacaktir.

BeylikdUzi'ntin son dénemdeki diizenli gelismesi “sehir i¢cinde
sehir’” konseptinin dogmasina neden olmustur. Bu nedenle bélgede
yagayanlar is diginda sehrin diger bdlgelerine seyahat etme geregi
duymamaktadir.

Beylikdlzi ilgesinin en buyk sikintisi ulasim olanaklarinin kisitli
olmasidrr. Ancak, Yakuplu'da iDO iskelesinin faaliyete gegmesi ve
hali hazirda Avcilar’a kadar gelen 2011 Kasim ayinda metrobus
hattinin Beylikdlizi'ne kadar uzatilmasi ile bu sorunun orta vadede
¢ozilmesi beklenmektedir.
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Beylikdluzd Toplu Konut Projeleri

Beylikduzl 6zellikle 1999 yilindaki
depremden sonra sehir ici ve disindaki
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Beylikdiizii'nde Devam Etmekte Olan Onemli Liiks Konut Projeleri istanbul'da Devam Etmekte Olan Onemili Liiks Konut Projeleri
_Fiyataralgn Fiyat araligi
Konut Min. Maks. Konut Min. Maks.
Proje Adi Yiiklenici Firma Proje tipi Sayisi (TL) (TL) Proje Adi Yiiklenici Firma Proje tipi Saysi (TL) (TL)
1 Colorist Giil - Sahin Insaat Ortakhi§ Toplu konut 152 1.880 2.060 Aquacity 2010 Sinpas GYO Toplu konut 1118 3125 3.200
2 Kale Ozgir Evier Kale Yapi Toplu konut 136  1.390 1.815 Adapark Sur Yapi Toplu konut 1.012 2.000 2.400
3 Solarkent Aydinl Grup Toplu konut 866 2.000 2.750 Upcity Flats Teknik Yapi Toplu konut 340 1850 2335
4 Esenbahge Konutlari Onay Grup Toplu konut 451 1450 1515 Akkoza Evieri 3. Etap Garanti Koza Toplu konut 1200 3.700 4.000
5 Agena Park Kumusoglu ingaat Toplu konut 340 1125 1.925 Tulip Turkuaz Tulip Gayrimenkul Toplu konut 1150 2190 2.190
6 Ekinoks Beylikduizii Ekinciler ingaat Toplu konut 213 1.775  1.960 Bizim Evier 3 Inlas Insaat Toplu konut 676 1.415 1.600
; i;zgfs;;izzzl;ce Kelesoglu lnglé)-e}:'luilrlirslzzt. TOplu_:_(g;lztllifLst :ig izgg i:gg Varyap Meridian Varyap Toplu konut - Rezidans 1500 4.900 5.200
9 Milpark Milpa Toplu konut 993 1600 1.800 Uprise Elit Teknik Yap! Toplu konut - Rezidans 704 2540 2950
X X . Lagin Sinpas GYO Villa 515 3.000 4.015
10 Fi-Tower Fi-Yap! Toplu konut - Rezidans 1755 1.159 1.590 Toplam 8.215
11 Skyport Residence Gill Ingaat Rezidans 162 2.800 5.200 -
12 Kubist Park Residence Gl lhsaat Rezidans 294 2185 3.425 Ortalama (Toplu konut) 2.380 2.621
Ortalama (Rezidans) 3.720 4.075
13 Eston Villa Eston Yapi Villa - 1425 1670 L . . .
Toplam 5.938 Kaynak: Proje internet siteleri, www.emlakkulisi.com
Ortalama (Toplu konut) 1.647 1.981
Ortalama (Rezidans) 2.048 3.405
Kaynak: Proje internet siteleri, www.emlakkulisi.com
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Yakin Bdlgelerde Devam Etmekte Olan Onemli Liks Konut Projeleri

Kiigiikgekmece'de Devam Etmekte Olan Onemii Liiks Konut Projeleri

Fiyat araligi
Konut Min. Maks.
Proje Adi Yiiklenici Firma Proje tipi Says| (TL) (TL)
Glnespark Evieri Albayrak Insaat Toplu Konut 868 2.074 2128
ikitelli Masko Evieri Kiptag Toplu Konut 360 1.442 1.563
Misstanbul iBB Toplu Konut 936 1.942 2922
Ihlamur Evieri Ozyazciingaat Toplu Konut 360 1.738 1.963
Basaksehir 5.Etap-2.kisin Kiptas Toplu Konut 276  1.362 1512
LaleSehir Buket Insaat Toplu Konut 490 1395 2.222
Seving Everi Ersev Toplu Konut 106 1.494 1.754
Istanbul Saraylari Sinpas GYO Toplu Konut 1.201 3.000 4510
Metrokent Kiptag Toplu Konut 1480 1598 1.897
Lagiin Konaklari Giil-Ozan ing aat Ortakligi Toplu Konut 96 1.833 2.667
Divan Residence Kuzu Grup Rezidans 743 1.562 2.018
Toplam 6.916
Ortalama (Toplu konut) 1.788 2.314
Kaynak: Proje internet siteleri, www.emlakkulisi.com
Bahgesehir'de Devam Etmekte Olan Onemli Liiks Konut Projeleri
Fiyat aralci
Konut Min. Maks.
Proje Adi Yiiklenici Firma Proje tipi Sayisi (TL) (TL)
Tulip Turkuaz* Tulip Gayrimenkul Toplu Konut 1.188 2.118 2.698
FiSide Fi-Yapi Toplu Konut 3.160 1.156 1.816
City Court Baklaya ins aat Toplu Konut 85 2.323  3.207
Spradon Quartz Kuzu Grup Toplu Konut 1.045 1.955 2.070
Parkcity Arkan Yapi Toplu Konut 383 1.010 1.582
Bizim Evler 3 ihlas ins aat Toplu Konut 676 1.424 1694
Akkoza Evieri Akis Toplu Konut 5500 1.768  4.193
Dumankaya Modern Dumankaya ing aat Toplu Konut 716 1576 1.785
Banu Evieri Hasanoglu s aat Toplu Konut 415  2.027 2.717
My Town Ispartakule AJaoglu ns aat Toplu Konut 583 1.827 1.973
Manolya Evieri Fiba Gayrimenkul Toplu Konut 408 2.004 2.404
Kelebekler Vadisi Mimart Yapi Toplu Konut+Villa 166  1.431 2.695
Akbat Rezidans Akis Rezidans 348 3.152  3.403
Toplam 14.673
Ortalama (Toplu konut) 1.718 2.403
Ortalama (Rezidans) 3.152 3.403
Kaynak: Proje internet siteleri, www. emlakkulisi.com
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Yandaki tablolarda, Beylikdiizii'ne komsu Bahce sehir
ve Kigukcekmece ilgelerinde devam etmekte olan
onemli liks konut projelerinden bazilar
gorilebilmektedir.

Toplam konut adedi bakimindan halihazirda bélgede
devam eden higbir konut projesi Innovia Projesi kadar
blyutk degildir.

M2 satis fiyat1 olarak bakildiginda da, Beylikdizi’'nde
devam ettirilmekte olan toplu konut projelerinin gevre
bélgelerde devam ettirilmekte olan konut projelerine
gore daha uygun fiyatlardan satildiklari anlagiimaktadir.

Beylikdiz(’'ndeki konutlarin depreme dayanikli ve
nitelikli luks konutlar sehir digindan oldugu kadar sehir
icinden de talep goérmektedir.

Florya, Yesilkoy, Bakirk oy ve Bahcelievler gibi
semtlerde oturan insanlar s6z konusu semtlerdeki
yuksek konut fiyatlarindan ve kiralar ylzinden bir
miktar daha Batrya gitmek suretiyle yeni yapilan
sitelerdeki dairelerde daha uygun kosullarda
oturabilmektedirler.

*Tulip Gayrimenkul ve Emlak Konut A.$. tarafindan ortaklasa devam
ettiriimekte olan Tulip Turkuaz projesi, insaatina baslandiktan 1 yil sonra
fesih edilmistir. Tablodaki fiyatlar fesihten 6nce gerceklesmis liste fiyatlaridir.
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m?2 Konut Satig Fiyatlari

m? Satig Fiyatlan (TL)
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Kaynak: Samer Endeksi

» Yukaridaki grafikte Samer Endeksi'nden elde edilen ve konut alim- < Beylikdlzli ve ¢cevresinde devam etmekte olan yuksek sayidaki

satim iglemleri sonucu ortaya ¢ikan ortalama m? fiyatlar konut projelerinin etkileri Beylikdtizt ve gevre ilgelerdeki ikinci el
gorulebilmektedir. konut piyasalarinda da kendini gostermektedir.

e Samer Endeksi sundugu m2 satis fiyati bilgilerini ¢esitli internet * Uygulanan kampanyalar ile sifir konut alimi cazip hale gelmis ve
sitelerinde bulunan emlak ilanlarindan yararlanarak bu da 2. el pazarini olumsuz etkilemistir.

olusturmaktadir. S6z konusu verilerin dayandirnldigi emlak ilanlari
agirlikli olarak 2. el satiglarla ilgilidir.

e Samer Endeksi'nde Beylikduzu ilgesi icin dzel bir fiyat
belirtiimemesine ragmen, Buyikcekmece, Kiclkcekmece ve
Avcilar ilgelerindeki konut satislarinda gergeklesen m2 satis
fiyatlarinin diger ilcelere gore ¢ok daha distk oldugu
gorilebilmektedir.
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Beylikdlzt — Konut Yatirimlari

Art arda gelen konut projeleri, Beylikdtzi’nu bir “konut depo alani”
haline getiriyor olsa da yeni konut projelerine talebin krizin
etkilerinin tamamen ortadan kalkmasindan sonra yeniden
canlanacagi ongo6rulmektedir.

GYODER’den Nisan ayinda insaat ve gayrimenkul sektolerindeki
son duruma ydnelik yapilan agiklamada ise, Turkiye'de konut
sektoriinde doyum noktasina gelinmesi i¢in uzun bir zamana
ihtiyac olundugu belirtilmistir.

GYODER’e gore, arz-talep dengesinin oturtulamamasinin nedeni
tiketicinin konutta alim gtctnin sinirli olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bolgedeki yeni konut projeleri, 6zellikle 1+1 ve 2+1 konut talebini
karsilamaya yogunlagmaktadr.

Bakirkdy ve Bahgelievler gibi gevre ilgelerde oturan kiracilarin
yuksek kiralar 6demek yerine kredi alip daha uygun kosullarda
Beylikdizii'nden ev sahibi olmaya yonelmekte olduklari
gorilmektedir. Kapali otopark, glivenlik ve havuzun neredeyse
standart hale getirildigi yeni konut projeleri yiiksek maliyetle sehir
icinde yagayan kiracilari Beylikduzi bolgesine cekmektedir.

Bolgede calisan gayrimenkul alim satimina aracilik yapan
emlakcilarin yaptiklari aciklamalara gore, Beylikdtizi’nde 100.000
—120.000 TL arahgindan alinacak bir dairenin 600-700 TL’'den
kiraya verilmesi mumkin olmaktadir. Bu da konut yatirimi igin
yaklasik 14 yillik bir geri donis stiresine isaret etmektedir.

Samer Endeksi’'ne gore istanbul'daki degisik bélgeler icin
belirlenen kira gelirlerinin bu bdlgelerdeki ortalama konut
maliyetlerini karsilama stirelerine bakildig inda, Beylikdiizi ve
gevre bolgeler, disuk karsilama sireleri ile 6n plana ¢ikmaktadir.
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Kiraya Gore Konut Maliyetinin Kargilanma Siireleri
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Kaynak: Samer Endeksi @ ¥4 g

Beylikdlzii Belediyesi, asir betonlasma sorununun éniine ise,
Yesil Vadi Projesi ile ge¢gmeyi planlamaktadr.

Beylikdizii Belediyesi tarafindan Marmara Denizi'nin temizlenmesi
ve Kavakli Deresi'nin i1slahi ile gelistirilen Yesil Vadi Projesi’nin
sadece Beylikdiizi'ne degil bitiin istanbul'a hizmet vermesi
beklenmektedir.

* En dar yeri 224 mt., en genis yeri ise 7.800 mt.’den olusacak

projenin kapsami tapulama harici ve kamuya terk edilmis yesil
alanlarin islah edilmesini kapsamaktadir ve 1,2 mn m?2 alan
Uzerinde gerceklestirilecektir. Proje kapsaminda Yesil Vadi
icerisinde sosyal tesisler ve dinlenme tesisleri, oyun ve gezi
alanlari, kiltar ve egitim merkezleri ve konser alanlari inga
edilecektir.

* Proje sonunda ileri derecede kirli olan Kavakli Deresi ve

Beylikd izl sahilinin 1slah edilmesinden sonra 15 km.
uzunlugundaki sahil kullanima acgilacaktir.
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Bolum 4.1 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Y&Y GYO (1/3)

Net Aktif
Kayith Deger Deger Diizeltilmis
('000 TL) 30/06/2010 Diizeltmeleri Not 30/06/2010
Donen Varliklar 11.980,8 2.145,3 14.126,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.439,5 Q) 2.439,5
Finansal Yatirimlar 691,2 2) 691,2
Ticari Alacaklar 82,3 3) 82,3
Diger Alacaklar 2,6 3) 2,6
Stoklar 7.643,4 2.1453 4) 9.788,7
Diger Dénen Varliklar 1.121,7 (5) 1.121,7
Duran Varl iklar 9.216,5 9.216,5
Diger Alacaklar 0,3 0,3
Yatirnm Amaglh Gayrimenkuller 7.290,0 (6) 7.290,0
Maddi Duran Varliklar 63,2 63,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,7 1,7
Diger Duran Varliklar 1.861,3 ) 1.861,3
Toplam Varliklar 21.197,3 2.145,3 23.342,5
Kisa Vadeli Yikumliilikler 136,1 136,1
Ticari Borglar 711 8) 711
Diger Borglar - -
Diger Kisa Vadeli Yukumlulakler 65,0 9) 65,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 80,5 80,5
Kidem Tazminati Karsiliklari 80,5 80,5
Toplam Yiikiimliiliikler 216,6 216,6
Net Aktif De geri 20.980,7 2.145,3 23.125,9
Kaynak: PwC Analizi
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Net aktif degerlemesi yaklagimi, bir alicinin bir isletmeyi almak i¢in
O0deyecegi paranin en az o igletmenin bittn varlklarinin belli bir tarihte
nakite cevrilmesiyle elde edilecek miktara veya yeniden ayni1 konuma
getirilmesi kapsaminda olugacak maliyete esit olacagi varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklasim ile ilgili detaylara EK 3'te yer verilmigtir.

30.06.2010 tarihli denetim raporuna goére Y&Y GYO'nun kayith Net Aktif
Degeri 20,980,694 TL'dir. Yandaki tabloda Y&Y GYO bilancosundaki
onemlilik arz eden varlik ve yikumlulik kalemleri incelenmig ve sadece
stoklar tzerinde bir makul deger dizeltmesi uygun goralmustir.

(1) Nakit ve Nakit Benzerleri: Nakit ve nakit benzerleri kasa ve
bankalarda bulunan nakit degerlerden olusmaktadir. 30.06.2010 tarihi
itibariyle Y&Y GYO'nun kasasinda 449,8 bin TL nakit ve Turk Lirasi
karsiligi 1,8 mn TL olan USD doviz bulunmaktadir. TL cinsi vadesiz
mevduat hesabinda yaklasik 171 bin TL bulunmaktadir. S6z konusu nakit
ve nakit benzerleri kasada ve vadesiz hesaplarda bulundurulmasi
sebebiyle, herhangi bir makul deger diizeltmesi yapmaya gerek
goridlmemistir.

(2) Finansal Yatinmlar: 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle Y&Y GYO’nun
piyasa birim degeri 27,1 TL olan 25.500 adet Garanti Bankasi B Tipi Likit
Fonu bulunmaktadir. Bagimsiz denetim raporunda belirtilen kayitl
degerlerin makul degerleri yansittigi diignilmektedir.

(3) Ticari ve Diger Alacaklar: Yaklasik 83.000 TL olan ticari alacaklar, 3
aydan kisa vadeli senetlerden olusmaktadir. Y&Y GYO tarafindan ilgili
senetlere istinaden 703 TL reeskont karsiligr ayriimistir.

Guzelgehir Villalari satisi igin alinan ve kargiliksiz ¢ikan 150.000 TL
tutarindaki ¢ek icin 2008 mali yilinda baslayan hukuki takip islemi cari
donemde de devam etmektedir. Y&Y GYO tarafindan alacaga iliskin
karsilik ayrilmistir. Bagimsiz denetim raporunda belirtilen ticari alacaklar
ve diger alacaklar kalemlerinin kayith degerlerinin makul degerleri
yansittig 1 diistin ilmektedir.



Bolum 4.1 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Y&Y GYO (2/3)

Net Aktif .
Kayith De ger Deger Diizeltilmis
('000 TL) 30/06/2010 Diizeltmeleri  Not 30/06/2010
Donen Varliklar 11.980,8 2.145,3 14.126,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 24395 Q) 24395
Finansal Yatirimlar 691,2 2) 691,2
Ticari Alacaklar 82,3 3) 82,3
Diger Alacaklar 2,6 3) 2,6
Stoklar 7.643,4 21453 (4) 9.788,7
Diger Dénen Varliklar 1.121,7 5) 1.121,7
Duran Varhiklar 9.216,5 9.216,5
Diger Alacaklar 0,3 0,3
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 7.290,0 (6) 7.290,0
Maddi Duran Varliklar 63,2 63,2
Maddi Olmayan Duran Varl iklar 1,7 1,7
Diger Duran Varliklar 1.861,3 @) 1.861,3
Toplam Varliklar 21.197,3 2.145,3 23.342,5
Kisa Vadeli Yikumliilikler 136,1 136,1
Ticari Borglar 711 8) 711
Diger Borglar - -
Diger Kisa Vadeli Yukamlalikler 65,0 9) 65,0 o
Uzun Vadeli Yiikiimliillikler 80,5 80,5
Kidem Tazminati Karsiliklari 80,5 80,5
Toplam Yiikiimlilikler 216,6 216,6
Net Aktif Degeri 20.980,7 2.145,3 23.125,9
Kaynak: PwC Analizi
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(4) Stoklar: Eva Gayrimenkul Degerleme Danigmanlik A.$.’ tarafindan
31 Aralik 2009 tarih 2009R102-2 rapor numarasi ile diizenlenen
degerleme raporuna gore sirketin portféyliinde bulunan Gizelsehir Villa
Projesi'nde yer alan 6 adet villanin tespit edilen degderi KDV haric
2.156.664 TL, Innovia Konut Projesi’nde yer alan 26 adet dairenin
tespit edilmis degeri KDV hari¢ 5.395.000 TL'dir. Yine ayni sirket
tarafindan hazirlanan 28 Aralik 2009 tarih 2009R102-5 rapor numarasi
ile diizenlenen degerleme raporuna gére Y&Y GYO portféylinde
bulunan Innovia Konut Projesi’nde yer alan 10 adet dairenin piyasa
degeri KDV hari¢ 2.237.000 TL'dir.

Y&Y GYO portféyiinde yer alan bu ¢ grup daire ve villalara ait alig
bedelleri sirasiyla 1,960,819 TL, 3,572,202 TL ve 2,110,393 TL olup,
degerleme raporunda bildirilen degerden daha dusUktir. Kayith portfoy
degeri olarak bu iki bedelden dusik olani (alhs bedeli) kullanilmigtir.

S6z konusu gayrimenkullerin yukarida belirtilen gayrimenkul
degerleme raporlarinda belirtilen toplam ekspertiz degeri 9,8 mn TL'dir.
Bu degerin makul degeri yansittigi dusinulerek stoklar tizerinde 2,2
mn TL makul deger dizeltmesi yapiimigtir.

(5) Diger D6nen Varliklar: Bu kalem altinda; 659.887 TL tutarinda
iligkili taraflara verilen avanslar, 388.200 TL tutarinda KDV, 50.000 TL
tutarinda verilen avans ve diger kiiguk varliklar takip edilmektedir.
Bagimsiz denetim raporunda belirtilen kayitli degerlerin makul
degerleri yansittigi d stinilmektedir.



Bolum 4.1 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Y&Y GYO (3/3)

Net Aktif N
Kayitli De ger Deger Diizeltilmis
('000 TL) 30/06/2010 Diizeltmeleri  Not 30/06/2010
Doénen Varliklar 11.980,8 2.145,3 14.126,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.439,5 1) 2.439,5
Finansal Yatirimlar 691,2 2) 691,2
Ticari Alacaklar 82,3 ?3) 82,3
Diger Alacaklar 2,6 ?3) 2,6
Stoklar 7.643,4 21453 (4) 9.788,7
Diger Donen Varliklar 1.121,7 5) 1.121,7
Duran Varhklar 9.216,5 9.216,5
Diger Alacaklar 0,3 0,3
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 7.290,0 (6) 7.290,0
Maddi Duran Varliklar 63,2 63,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,7 1,7
Diger Duran Varliklar 1.861,3 @) 1.861,3 .
Toplam Varlklar 21.197,3 2.145,3 23.342,5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 136,1 136,1
Ticari Borglar 71,1 (8) 71,1
Diger Borglar - - ¢
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 65,0 9) 65,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 80,5 80,5
Kidem Tazminati Karsil iklari 80,5 80,5 ®
Toplam Yiikiimliiliikler 216,6 216,6
Net Aktif Degeri 20.980,7 2.145,3 23.125,9
Kaynak: PwC Analizi
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(6) Yatinm Amagli Gayrimenkuller: Yatinm amacli gayrimenkuller;
Guzelsehir, Bliyukcekmece Aligveris Merkezi Projesi’nde yer alan 12
adet is yeri ve Tekirdag, Barbaros Kdyi'nde yer alan 12.000 m2
arsadan olugsmaktadir. Guzelsehir AVM'de yer alan is yerleri ile ilgili,
Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan 07 Ocak
2010 tarih 2010/093 rapor numarasi ile diizenlenen degerleme raporuna
gore tespit edilmis deger KDV hari¢ 6.570.000 TL'dir.

Tekirdag ili Barbaros mevkiinde yer alan ve 12.000 m2 yiz6Ilgimu olan
arsanin Eva Gayrimenkul Degerlendirme Danismanlik A.S. tarafindan
hazirlanan 31 Aralik 2009 tarihli, 2009 R 102-1 no’lu degerleme
raporunda; arsa degeri KDV hari¢ 720.000 TL olarak belirtilmigtir.
Ekspertiz caligmalari ile saptanan bu degerlerin makul deerleri
yansittig1 varsayllmistir.

(7) Diger Duran Varliklar: Gelecek yillarda indirilecek KDV'nin izlendigi
bu hesabin 1,3 mn TL'lik kismi; Y&Y GYO’'nun Glzelsehir Aligveris
Merkezi’'nin ingaati esnasinda katlandigi maliyete iligkin tutardir. Kayitli
degerin makul degere yakinsadigi varsayiimistir.

(8) Ticari Borglar: Bu hesap altinda 1 ila 3 ay vadeli ticari borclar
bulunmaktadir. Bagimsiz denetim raporunda belirtilen kayith degerin
makul dederi yansittig1 distunilmektedir.

(9) Diger Kisa Vadeli Yiikiimluliikler: 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle
bu hesap altinda 44.760 TL tutarinda ¢denecek vergi ve fonlar ve
20.227 TL tutarinda personele borclar kayithdir. Bu kalemler tGizerinde
herhangi bir makul degder dizeltmesi yapiimamistir.



Bolum 4.1 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger Yaklasimi — Y&Y GYO - Sonug

Y&Y GYO Portfoyii

Alis Ekspertiz Ekspertiz Portfoy Makul
("000 TL) Alig Tarihi Maliyeti Tarihi De geri Degeri Deger
Arsalar ve Araziler 720 720
Tekirdag Arsasi 30/12/2004 889 31/12/2009 720 720 720
Gayrimenkul Projeleri 14.213 16.359
Guzelsehir Projesi - Villalar 28/01/2005 1.961 31/12/2009 2.157 1.961 2.157
Guzelsehir Projesi - Alisveris Merkezi  23/12/2005 7.528 07/01/2010 6.570 6.570 6.570
Innovia Projesi - Daireler 28/12/2007 3.572 31/12/2009 5.395 3.572 5.395
Innovia Projesi - Daireler 30/12/2009 2.110 28/12/2009 2.237 2110 2.237
Gayrimenkuller Toplami (A) 14.933 17.079
Alis Piyasa Portfoy Makul
("000 TL) Alig Tarihi Maliyeti Degeri Degeri Deger
Yatirim Fonlan 691 691
Garanti Bankas 1 B Tipi Likit Fon 17/06/2010 691 691 691 691
Para ve Sermaye Piyasasi Araglan Toplami (B) 691 691
Porfoy Degeri (C = A+B) 15.625 17.770
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.439 2.439
Alacaklar 85 85
Diger Aktifler 3.048 3.048
Borglar (-) (217) (217)
Y&Y GYO Net Aktif De geri 20.981 23.126
Kaynak: Y&Y GYO Yonetimi, PwC Analizi
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Yandaki tablo, net aktif deger yaklagimi ile
tahmin edilen Y&Y GYO’'nun %100 hisse
degerini yansitmaktadir.

Net aktif degerlemesinde temel olarak 30
Haziran 2010 tarihli bagimsiz denetim raporu
ile Y&Y GYO portfoyiinde yer alan
gayrimenkuller icin yapilan ekspertiz
calismalan kullanilmigtir.

Y&Y GYO’nun 30 Haziran 2010 itibariyle
kayitli portfoy degeri 14,9 mn TL'dir.
Ekspertiz caligmalari dikkate alinarak bu
portféyn makul degerinin 17,2 mn TL
olduguna karar verilmistir.

Diger varlik ve yukUimltlukler de dikkate
alindiginda Y&Y GYO'nun Net Aktif Degeri
23,1 mn TL olarak tahmin edilmigstir.



Bolim 4.2
Piyasa Degeri Yaklagsimi
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Bolum 4.2 - Piyasa Degeri Yaklagimi

Piyasa Degeri Yaklagimi (1/2)

Y&Y GYO - iMKB Piyasa Degeri (24.02.2000 - 30.06.2010)
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Kaynak: IMKB, Bloomberg

Piyasa Degeri Yaklasimi'nda Y&Y GYO’nun hisse degeri, IMKB’de iglem

» Yukaridaki tabloda @ ve © ile belirtilen donemlerde Y&Y GYO
goren halka agik hisse senetlerinin degeri zerinden hesaplanmaktadir.

piyasa degeri, IMKB’deki diger islem géren GYO'lar ile birlikte makro
Bu yaklasim, makro ekonomik gelismeler ve sirketin faaliyeti ile ilgili ekonomik ve sekttrel gelismeler 1siginda paralel bir seyir izlemistir.
gelismeler 1s1§inda piyasada belirlenen hisse senedi dederinin, sirketin

® 04.10.2006 tarihinde Yesgil Gayrimenkul, Rudolph Riad Younes ile
makul degerini yansittigi varsayimina dayaniimaktadir.

ihlas GYO arasinda hisse devri gerceklesmistir. Bu tarihte Y&Y GYO

Y&Y GYO'nun hisseleri 1999 yilindan beri IMKB’de islem gérmektedir. 30 piyasa degeri tarihi zirvelerinden birini gerceklestirerek, 60,4 mn TL
Haziran 2010 tarihi itibariyle, Y&Y GYO'nun IMKB'ye kayith % 63,32 olmustur. Piyasa degeri, 1.11.2006 tarihinde tarihi zirve degeri olan
oraninda hissesi mevcuttur. Y&Y GYO’nun 30.06.2010 tarihi itibariyle 61,4 mn TL'ye ulagmistir.

piyasa degeri 52,2 mn TL'dir. © Y&Y GYO Yénetimi'nin ve Yesil insaat Yonetimi'nin verdigi bilgiye

Yukaridaki grafikte Y&Y GYO'nun iIMKB piyasa degeri ve IMKB GYO gore, Engin Yesilin yonetim kurulu bagkani olmasi ve Yesil in$a§1t lle
endeksi, Ihlas GYOnun hisselerinin islem gérmeye basladigi yildan 30 olasi birlesmenin incelenmesi igin ¢alisma yapilmasi kararini takiben,
Haziran 2010 tarihine kadar verilmistir. Y&Y GYO hisse senetlerinin degerinde ciddi bir artis yasanmis,

bunun sonucunda Y&Y GYO piyasa degeri 22 Nisan 2010 tarihinde,

_ _ tarihi zirvelerinden biri olan 60,7 mn TL’ye erigmigtir.
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Bolum 4.2 - Piyasa Degeri Yaklagimi

Piyasa Degeri Yaklagimi (2/2)

Y&Y GYO - IMKB Piyasa Degeri (30.06.2009 - 17.09.2010) o
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Kaynak: IMKB, Bloomberg e pPiyasa Degeri IMKB GY O Endeksi
11 Mart 2010 6ncesinde Y&Y GYO'nun piyasa degerinin 20 mn TL — © SPK'nin Seri | — 31 no'lu Birlegsme Islemlerine iligkin Esaslar Tebligine
30 mn TL bandinda hareket ettigi gozlemlenmektedir. Bu tarihten sonra gore, borsa fiyatlari esas alinarak birlesme oraninin tespit edilebilmesi
IMKB GYO endeksinde belirgin bir artis veya azalis gdzlemlenmezken, icin, borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik dizeltilmis agrlikl ortalama
Y&Y GYO'nun piyasa degerinde ciddi bir degerlenme g ze fiyatlarin aritmetik ortalamasi kullaniimalidir. Rapor tarihi itibariyle Y&Y
carpmaktadir. 16 Mart 2010 tarihinde Y&Y GYO Y 6netimi, hisse GYO hentiz SPK'ya bagvuru yapmamistir. Bu nedenle ortalama piyasa
senetleri (bkz. @) tizerinde gerceklesen olagandisi fiyat ve miktar degeri hesaplamasinda, 18 Eylul 2009 ile 17 Eylul 2010 arasindaki
hareketlerine iliskin heniiz kamuya aciklanmamis 6zel bir durumun hisse fiyatlari kullaniimistir.
olmadigini duyurmustur. e Butarih araliginda Y&Y GYO’nun diizeltiimis agirlikli ortalama fiyatlarin
18.03.2010 tarihinde duyurulan Engin Yesil'in Yonetim Kurulu aritmetik ortalamasi 37.7 mn TL olarak hesaplanmistir.
Bagkanlig'na getirimesi fbkz' ©) ve 07.04.2010 tarihinde duyurulan + Piyasada olusan fiyatlar, genel olarak makro ekonomik gelismeler ile
Yesil Ingaat ile Y&Y GYO'nun birlegmesinden dogacak muhtemel birlikte sektérlere ve sirketlere iliskin beklentileri yansitir. Y&Y
yararlar konusunda ayrintili calismalar yapiimasi (bkz. @) kararlarini GYO'nun piyasa degeri, yatirimcilar arasindaki alm ve satim islemleri
takiben hisse degerinde artis yaganmistr. srasinda olugan hisse fiyatini yansitmaktadir.

* Bu nedenle Piyasa Degeri, Y&Y GYO’nun makul degerini yansitan
Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 56 oncelikli deger olarak dikkate alinmistir.
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Bolim 4.3 - Ozkaynak Degeri

Y&Y GYO Ozkaynak Degeri

Y&Y GYO - Ozkaynaklar

Sinirliinceleme

(000 TL) 30/06/2010 19/08/2010
Ozkaynaklar 20.981
Odenmis Sermaye 13.731 24.151

Hisse Senedi Ihrag Primleri 3 3

Deger Artis Fonlari 10421

Gecmis Yillar Kar/Zararlari (2.181) (2.181)

Net Dénem Kari/Zarari (992) (992)
Toplam Ozkaynaklar 20.981 20.981

Kaynak : Y&Y GYO Ydnetimi

30 Haziran 2010 tarihi itibariyle Y&Y GYO’nun 13,4 mn TL
tutarindaki yasal sermayesi 1.373.070.206 adet hamiline yazili
paya boliunmistir. 19 Agustos 2010 tarihinde 6édenmis sermaye
24,2 mn TL'ye cikartilmigtir.

30 Haziran 2010 tarihi itibariyle Y&Y GYO’nun 6zkaynak
degerleme yontemi ile hesaplanmis piyasa degeri 21,0 mn TL'dir.

Yandaki tabloda, Y&Y GYO YoOnetimince tarafimiza sunulan,
bagimsiz denetim firmasi “Engin Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebecilik Mali Musavirlik A.S.” tarafindan yapilan sinirli
incelemeden gecmis dzkaynak tablosu yer almaktadir.
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Y&Y GYO Yonetim Kurulu’nun 21.10.2009 tarihli karar1 uyarinca,
bagimsiz denetimden ge¢cmis ve genel kurul tarafindan
onaylanmig 31.12.2008 bilangosunda yer alan, ge¢mis yillar
zararlari ve net dénem zararinin toplamindan miutesekkil bilanco
acigi tutari olan 19.431.827,89 TL'nin kapatimasi amaciyla; 400
mn TL sermaye tavani dahilinde, 33,1 mn TL olan ¢ikariimis
sermayenin 13.7 mn TL olmasi icin sermaye azaltimi yapiimasina
karar verilmis ve ayni tarihte kamuya duyurulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010/6 sayili Haftalik Bilteni’nde
kamuya duyurdugu Uzere; Y&Y GYO’nun talebinin olumlu
karsilanmasina ve sermaye azaltimina konu 19.431.827,89 TL
nominal degerli Sirket paylarinin Kurul kaydindan ¢ikariimasina
karar vermisgtir.

400.000.000,00 TL kayith sermaye tavani icerisinde c¢ikarilmis
sermayenin 13.730.702,06 TL'den 24.151.319,01 TL'ye
yukseltilmesine, 10.420.616,95 TL (yaklagik % 75,89) bedelsiz
artis tutarinin; 10.420.616,95 TL'sinin, "Deger Artis Fonlar" hesabi
altinda tutulan, "Sermaye Duizeltme Farklar1" hesabindan
karsilanmak suretiyle Y&Y GYO hissedarlarina 1.042.061.695 adet
bedelsiz hisse senedi dagitiimasi biciminde sermayeye ilavesi ve
sermaye artirimina iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na
06.08.2010 tarihinde basvuruda bulunulmusg, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca 18.8.2010 tarih ile kayda alinmistir.
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Bolim 5 - Yesil ingaat Degerleme Analizi

Yesil Insaat Degerleme Calismasinda Dikkat Edilmesi Gereken Konular

3. etabin ingaati ile ilgili hafriyat calismalari ise 2010 yili Haziran
ayi itibariyle baglamistir.

Yesil ingaat Yonetimi'nin verdigi bilgilere gére, Innovia 1, Innovia 2
ve Innovia 3 projelerinin yaninda yer alan arsa tizerinde Innovia 4
ve Innovia 5 konut projeleri ger¢eklestirilecektir.

Yesil ingaat Yonetimi, degerleme calismasina baz teskil edecek
projeksiyonlari olustururken, bu 5 konut projesinin de
gerceklesecedini varsaymistir.

Yesil insaat'in gerceklestirdigi ve satmakta oldugu Innovia 1 ve
Innovia 2 projeleri ile su an satisi gerceklesen Innovia 3 projesi bir
arada dusundldaginde, Innovia 4 ve Innovia 5 olarak adlandirlan
projelerin de gerceklestiriimesinin olasi olabilecegi
dusunulmektedir. Buradan hareketle, Innovia 4 ve Innovia 5
projeleri de gelir yaratacak projeler olarak degerleme calismasinda
dikkate alinmistir.

Degerleme c¢alismasi, bir gayrimenkul ekspertiz ¢aligmasini
kapsamamaktadir. Yapilan dederleme calismasinda, arsalarin
mlkiyet durumu, imar izni, emsalleri gibi teknik konular hakkinda
bir dogrulama yapilmamistir.
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Yesil ingsaat Yonetimi, 1., 2. ve 3. etap icin mevcut projeleri dikkate
alarak satilabilir alanlarla ilgili tahminlerini tarafimiza iletmistir. 4.
ve 5. etap icinse tarafimiza iletilen tahmin ve varsayimlar, Yesil
insaat Yonetimi'nin en iyi tanminlerini yansitmaktadir.

Yesil ingaat Yonetimi, projelerin gerceklestirildigi arsalarda
belediyenin ve 6zel kisilerin hisseleri karsiliginda belirli miktarda
daire teslim edilecegini bildirmiglerdir.

Degerleme caligmasinda kullanilan maliyetler, arsa sahiplerine
verilecek daireleri de icerecek sekilde Yesil ingaat Y dnetimi
tarafindan hazirlanmistir. Satislarla ilgili projeksiyonlar ise, arsa
sahiplerine verilecek daireler ciktiktan sonra Yesil insaat'a kalacak
olan daireler dikkate alinarak hazirlanmistir.

Degerleme caligmasl, Yesil ingsaat Ydnetimi'nin tarafimiza iletmis
oldugu daire adetleri ve daire metrekareleri ile tahmini daire satis
fiyatlari ile gerceklestirilmistir.

Arsa sahiplerine ait paylar ciktiktan sonra, Yesil ingaat'a kalacak
dairelerin adetleri ve metrekareleri ile ilgili herhangi bir dogrulama
calismasi yapiimamigtir.

Yesil ingaat'a kalacak olan daire adeti ve daire tipleri ile ilgili
bilginin degismesi durumunda degerleme calismasinin sonuglari
onemli olgtide degisebilir. Benzer sekilde 3., 4. ve 5. etap i¢in
ongorulen projelerin degdismesi durumunda da farkli dederlere
ulasiimasi1 mimkuandar.



Bolim 5 - Yesil ingaat Degerleme Analizi

Yesil Insaat Degerleme Calismasinda Dikkat Edilmesi Gereken Konular

*  Yesil in_gaat’m halihazirda devam ettirmekte oldugu tek insaat
projesi | stanbul Esenyurt’taki Innovia Konut Projesi’dir.

e Toplam 5 etaptan olusan projenin 1. etabinin teslimleri devam
etmektedir, 2. etabinin kaba ve ince ingaat igleri devam etmektedir.

+ Yesil ingaat'in 6niimiizdeki dénemde gerceklestirmeyi planladig
Zekeriyakdy ve Topkap1 projeleri, hentiz projelendirme
asamasinda olmalarindan ve orta ve uzun vadede gelistiriimesi
planlanan bu projelerle ilgili herhangi bir faaliyet baslamadigindan
dolayi degerleme calismasina dahil edilmemigtir.

» Bu projelere iliskin arsalar ve arsa karsiligi verilen avanslar defter
degerleri ile degerleme calismasi icine dahil edilmistir.

Kullanilan Projeksiyonlar

+ INA yonteminin uygulanmasinda Yesil insaat Y énetimi tarafindan
saglanan gecmis veriler ve projeksiyonlar kullaniimistir.

« 3., 4.ve 5. etap icin hazirlanan projeksiyonlar Yesil insaat
Yonetimi'nin en iyi tahminlerine dayanmaktad ir. Bu tahminler de bu
etaplarin hepsinin tamamlanacag! ve gelistirilen konut ve ticari
alanlarin hepsinin satilacagi 6 ngoérisini tagimaktadir.

e Bultln etaplar icin hazirlanmis olan projeksiyonlar, sektor
dinamikleri ve gerceklesen sonuclarin ig1g1 altinda tarafimizca
sorgulanmigtir. Gergeklesen sonuglarin analizinde agirlikli olarak
Yesil ingaat tarafindan sunulan detay mizanlar kullaniimis ve
onemlilik arz eden kalemler Yesil insaat Yénetimi ile tartigiimistr.

ihale ve Arsa Miilkiyeti

*  Yesil ingaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gore, 3., 4. ve 5.
etaplarin yapilacagi arsa ile ilgili ihale 2006 yilinda
tamamlanmistir. Bu ihalenin grup sirketi olan Yesil Gayrimenkul
tarafindan kazanildigi bilgisi tarafimiza iletilmistir. 2006 yilinda
Yesil ingaat heniiz kurulmamistir.
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Yesil insaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gére, biitiin
etaplarda yer alan dairelerin fiili teslimleri Yesil ingaat tarafindan
yapilacaktir. Gelistirilen konutlarin ve ticari alanlarin Yesil
Gayrimenkul'e ait kisimlarinin devirleri, Yesil Gayrimenkul
tarafindan gerceklestirilecektir.

Elde edilen satis gelirleri ile katlanilan maliyetlerin tamamen Yesil
ingaat’a ait olacag bilgisi Yesil insaat Ydnetimi tarafindan bize
iletilmistir. 2006 yilinda ihalenin Yesil Gayrimenkul tarafindan
alinmis olmasi nedeniyle, konutlarin ve ticari alanlarin devirleri
sirasinda Yesil Gayrimenkul'e 6édenmesi gereken herhangi bir
ucret olmadid bilgisi Yesil insaat Ydnetimi tarafindan teyit
edilmistir.

Yesil insaat Yonetimi tarafindan hazirlanan ve gelir yaklagimi
kapsaminda kullanilan projeksiyonlarda, belediyeye ve 6zel
kisilere ait arsalara karsilik ayrilanlar diginda kalan batiin
konutlarin ve ticari alanlarin Yesil insaat tarafindan satilacag
varsayllmistir. Bu varsayima gore bu alanlarin satisindan ortaya
cikacak bitiin kar Yesil ingsaat’a kalacak ve Yesil ingaat’in mali
tablolarina yansiyacaktir. Degerleme ¢alismasinda da bu kar Yesil
ingaat'in degeri kapsaminda dikkate alinmistir.

Yesil ingaat Yonetimi, proje gelistirme ve satis siirecinin bu sekilde
isleyecegini ve 3.,4. ve 5. etaplarin hayata gecirilmesinin ve
belediye ile 6zel kisilere arsa karsilig1 verilecek konutlar diginda
kalan bitiin konut ve ticari alanlarin Yesil ingaat tarafindan
satiimasinin 6niinde yasal veya operasyonel herhangi bir engel
bulunmadigini belirtmislerdir.

Bu isleyisin yasal uygunlugu konusunda bir dogrulama ¢alismasi
tarafimizca yapilmamistir. Bu etaplarin geligtirilecegi arsanin
sahiplik durumu, arsanin yapilmasi distnilen ingaata uygunlugu
ve diger teknik konular ile ilgili tarafimizca bir inceleme
gerceklestiriimemistir.



Bolim 5 - Yesil ingaat Degerleme Analizi

Yesil Insaat Degerleme Calismasinda Dikkat Edilmesi Gereken Konular

Boyle bir inceleme calismasi, degerleme calismasinin kapsami
disindadir. Yatirimcilarin kendi yasal, operasyonel ve finansal
incelemelerini yapmalari gerekmektedir.

Diger Konular

Yesil insaat'in hisse degeri buyiik élciide Innovia projesinden
olustugu icin, bu projede kullanilan temel parametreler biytk
onem tasimaktadir.

Tahmini satis fiyatlari ve ingaat maliyetleri ile birlikte satilabilir
alanlar bu parametrelerin basinda gelmektedir. Yesil insaat
Yonetimi tarafindan bize sunulan toplam insaat alani, toplam
satilabilir alan ve Yesil ingaat'in payina diisen satilabilir alan
bilgileri raporun icerisinde detayl bir sekilde yer almaktadir.

Bu raporda “Yesil ingaat'in payina diigen alan” ifadesi, belediyeye
ve Ozel kisilere ait arsalara karsilik ayrilanlar diginda kalan bittin
konutlari ve ticari alanlari kapsamaktadir. Yesil ingsaat Yénetimi,
daha énce belirtildigi gibi, bu alanlarin tamaminin Yesil ingaat
tarafindan satilacagini ve olusan karin Yesil ingaatta kalacagini
belirtmisglerdir.

Yesil insaat, proje gelistirme maliyetlerinin bir kismini yiiklenicilere
daire karsihgr yaptrmaktadir. Toplam nakit maliyetlerin
azalmasina katki saglayan bu barter anlagmalan Yesil Insaat
acisindan bir nakit girisi saglamamaktadir.

Yesil ingsaat'in satis geliri elde edecegi satilabilir alanlar; arsa
karsihgi verilen konutlar ve ticari alanlar ile barter anlasmalarina
konu olan konutlar ve ticari alanlar distlmuis olarak tarafimiza
sunulmustur.
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Degerleme calismasi, Yesil insaat Y6netimi tarafindan saglanan
ve Yesil Ingaat olarak satilabilecek konut alanlari ile ticari alanlara
iliskin bilgiler Gzerinden gerceklestiriimistir.

5 etap olarak gelistiriimesi dustinilen Innovia projesi kapsaminda
kac adet daire ve ticari alan gelistirilecegi, bunlarin kag
metrekareden olusacag ve toplam alanin ne kadarinin Yesil ingaat
tarafindan satilabilecegi ile ilgili teknik konularda herhangi bir
dogrulama ¢alismasi yapilmamistir.

Innovia projesi kapsaminda gelistirilmesi disundlen etaplarin
projelerinin degismesi durumunda, Yesil insaat'in hisse degeri
onemli 6lciide degisebilir. Bu raporda INA yontemi ile PwC
tarafindan tahmin edilen hisse degeri; rapor icerisinde detaylari
verilen projeler, bu projeler kapsaminda gelistirilebilecek toplam
satilabilir alan ile bu alanin Yesil insaat olarak satilabilecek olan
kismina dayanmaktadr.



Bolim 5.1
Gelir Yaklasimi
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Bolim 5.1 - Gelir Yaklagimi

Degerleme Analizi

« Yesil ingaat'in halihazirda devam etmekte olan ve gelir yaklasimi
kapsaminda incelenmis tek projesi Innovia Projesi’dir. Toplam 5
etaptan olusan Innovia Projesi'nin ilk 3 etabinda konut satiglari
gerceklestiriimektedir. 4. ve 5. etaplar ise heniiz proje
asamasindadir.

* Yesil ingaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gore, 1. etap’in
ingaat faaliyetleri tamamlanmig, 2. etap ile ilgili kaba ingaat
faaliyetleri devam etmektedir. 3. etap ile ilgili hafriyat calismalarina
ise 2010 yili Haziran ayi itibariyle baslanmistir.

En disik risk grubu

* Gelir yaklagimi uygulanirken, oncelikle btin etaplar bir arada Orta risk grubu
dusundlmus ve yaratacaklari nakit akimi ortak bir iskonto orani ile ) .
indirgenerek projeksiyon dénemi boyunca yaratimasi beklenen . Yiksek risk grubu

nakit akimlarinin net bugtinkl degerine ulasiimistir. Etaplarin

arasinda nakit gecisleri olmasindan dolay! bu yontem . . o . B
benimsenmistir. g Nakit Akimlarin Degerl <

» Tamamlanma ve satima yuzdesinden oturd, 3., 4. ve 5. etaplarin
ilk 2 etaba gore daha riskli oldugu disunilmektedir. Gelir
yaklasimi kapsaminda gerceklestirilen calismada, 1. ve 2. etaplar, (-) 4. ve 5. Etaplar Risk Deger Dusuklugu

3. etap ve 4. ve 5. etaplar 3 grup olarak ele alinmistir.

* Konsolide nakit akimindan elde edilen deder lizerine, 3., 4. ve 5. Toplam PrOje Degerl
etaplarin ilave risklerinin etkileri yansitiimistir. Bu sekilde Innovia
projesinin degerine ulasiimistir. Kaynak: PWC Analizi

(-) 3. Etap Risk Deger Dusuklugu
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Bolim 5.1 - Gelir Yaklagimi

Degerleme Calismasinda Kullanilan Temel B|Ig| ve Varsayimlar (1/3)

Yesil ingaat Yonetimi tarafindan hazirlanan satis fiyat
projeksiyonlarinda 1., 2. ve 3. etaplarda gerceklesmis satig
fiyatlannin gelisimi ile enflasyon etkisi g6z oniinde
bulundurulmustur.

1. ve 2. etaplar icin gerceklesmis satislar incelendiginde,
metrekare satig fiyatlarinin ayda yaklasik %1,2 oraninda reel artis
gosterdigi gorialmustir. Bu artisin sebepleri arasinda, konut teslim
tarihinin yakinlasmasi, marka bilinirliginin artmasi, insaatin
ilerlemis olmasi gibi sebepler sayilabilir.

Bu gercekten hareket ederek, satisa ¢ikildigr aydan itibaren 3., 4.
ve 5. etaplarin satis fiyatlarinin reel olarak %1,2 oraninda artacag|
varsayllmistir. 4. ve 5. etap icin satisa ¢ikis fiyati ise, 3. etabin
satisa ¢ikis fiyati enflasyon ile artirilarak tahmin edilmisgtir.

1. etap ve 2. etaplar i¢in elde bulunan dairelerin guncel liste
fiyatindan satilabilecedi 6ngorilmis ve projeksiyon dénemi igin
ilave bir satis fiyati artisi 6ngorilmemistir.

Yesil insaat Yonetimi etaplar bazinda maliyet projeksiyonlari
saglamistir. 1., 2. ve 3. etaplar i¢in degerleme tarihinden énceki
doneme ait maliyetler ilgili nakit akimlan da bu projeksiyonlara ek
olarak tarafimiza iletilmigtir.

Yesil insaat Yonetimi, 1. etap icin santiye personelinin maaslarini
ve santiye genel giderlerini ayri olarak tahmin etmistir. Sonraki
etaplar i¢in ise bu giderler ayri olarak tahmin edilmemig ve toplam
maliyetin igerisinde ilgili maliyet basliklarina dagitilmig olarak
verilmigtir.
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Hazirlanan projeksiyonlarda ingaat maliyetlerinin enflasyon
oraninda artacagi 6ngorilmektedir. Ayrica kaba insaat maliyetleri
hesaplanirken, 2011 yilinda gergeklesmesi beklenen reel fiyat artis
beklentisi g6z 6niinde bulundurulmus ve sadece 2011 yili i¢cin
kaba insaat maliyetlerinin temel olarak ¢imento fiyatlarindaki artig
beklentisinden dolay1 %5 oraninda reel olarak artacagi
varsaylmistir.

1. ve 2. etaplarin ingaatlan icin gereken anlasmalarin yapiimig
olmasindan 6tird, bu maliyetlerde etaplarin tamamlanmasina

kadar belirgin bir artis beklenmemektedir.

Yesil insaat Yonetimi, taseronlari ve tedarikgileri ile olan uzun
sureli ve yuksek hacimli ticari iliskilerine dayanarak yaptigi
alimlarda piyasa 6zel indirimlerden yararlanabilmektedir. Bu
nedenle projeksiyon dénemi boyunca insaat malzemeleri ve
taseron hizmeti fiyatlarinda enflasyonun tzerinde bir artis
ongordlmemisgtir.

Genel ybnetim giderleri ile satis ve pazarlama giderleri de nominal
olarak ve etap bazinda tahmin edilmistir.

Yesil ingsaat Yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlara gore
etap basina mz2brit ingaat maliyetini asagidaki tabloda
Ozetlenmektedir:

insaat Maliyetleri (TL/m?)

1.000

500 774 778 815

655 655 667 667 725 685 683

600

400

200

1. Etap 2. Etap 3. Etap 4. Btap 5. Bap
W Nominal Maliyetler Reel Maliyetler

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi



Bolim 5.1 - Gelir Yaklagimi

Degerlemede Kullanilan Temel Bilgi ve Varsayimlar (2/3)

3. etap maliyetinin kendisinden dnceki etaplara gore daha yuliksek
olmasinin nedeni, kendisinden sonraki 2 etabin hafriyat iglerinin de
bu etap icerisinde tamamlanacak olmasidir.

Yesil ingaat ve Y&Y GYO sirketlerinin Y&Y GYO catisi altinda
birlesecek olmalarindan dolayi, Yesil ingaat’in Innovia projesi ile
ilgili strdirmekte oldugu ingaat faaliyetlerine Y&Y GYO catisi
altinda devam edilmeyecektir.

Yesil ingaat Yénetimi Innovia projesi ile ilgili insaat faaliyetlerinin
degerleme tarihinden itibaren Yesil Gayrimenkul tarafindan
surddrulecek oldugunu tarafimiza belirtmistir.

Yesil insaat Yonetimi'nin verdigi bilgiye gére; Yesil Gayrimenkul
30.06.2010 tarihinden sonra Innovia projesi kapsaminda
gerceklesmesi beklenen biitiin ingaat maliyetlerine katlanacak ve
ve bu maliyetleri %7 oraninda bir karla Yesil insaata
faturalayacaktir.

Bir 6nceki sayfada verilmis olan “ingaat Maliyetleri” tablosunda
gosterilen ve gerceklesmesi beklenen m2 bagina ingaat maliyetleri
degerleme tarihinden sonra gergeklesmesi beklenen yukarida
bahsedilmis %7’lik maliyet artisinin etkileri g6z 6ninde
bulundurularak hazirlanmistir.

Yesil ingaat 2010 yili Agustos ay! icerisinde sermaye artirimi
gerceklestirmistir. Yesil Insaat'in 6denmis sermayesi olan 250 bin
TL, 2,25 mn TL artirilarak 2,50 mn TL'ye getirilmistir.
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S0z konusu sermaye artirimina iligkin nakit girisi 2010 yili Agustos
ayinda gercgeklesmistir. Bu nedenle sermaye artiriminin nakit etkisi
degerleme calismasinda dikkate alinmistir.

Innovia projesi kapsaminda satisa sunulan konutlarin satis
fiyatlannin nasil degistigini anlamak amaciyla ilk 3 etabin satis
kayitlar incelenmistir.

1. etapta, yeterli sayida 6érnek de bulunmasi g6z éniine alinarak,
2007 yili ve 2010 yili Mart aylannda gerceklesmis ortalama m?2
daire satis fiyatlari incelenmistir. Gerceklesmis nominal fiyat artigi,
enflasyonun etkilerinden arindirildiginda, reel ortalama m2 daire
satis fiyatlanindaki artisin %21,2 oraninda oldugu gérulmastr.

2. etapta ise 2009 yil Ocak ve Aralik aylan arasinda gerceklesmis
ortalama mz2 daire satis fiyatlari incelenmistir. Gergeklesmis
nominal fiyat artigi, enflasyonun etkilerinden arindinlidiginda, reel
ortalama mz2 daire satis fiyatlarindaki artisin yine %21,2 oraninda
oldugu goérulmastar.

3. etapta ise 2009 yill Aralik ve 2010 yill Haziran aylari arasinda
gerceklesmis ortalama mz daire satis fiyatlari incelenmigtir.
Gergeklesmis nominal fiyat artigi, enflasyonun etkilerinden
arindiriidiginda, reel ortalama m2 daire satis fiyatlarindaki artisin
%21,7 oraninda oldugu go6riimustar.

3. etapta glincel fiyat artiglarini anlamimiza yardimci olabilecek
daha ¢ok veri bulundugu igin ayni caigma 2009 yili Aralik ayi ile
2010 yilinin Temmuz, Agustos ve Eylul aylari icin de
gerceklestirilmistir. Elde edilen reel artis orani s6z konusu zaman
araliklar icin sirasiyla; %1,1, %1,8 ve %1,4 olarak hesaplanmigtrr.



Bolim 5.1 - Gelir Yaklagimi

Degerlemede Kullanilan Temel Bilgi ve Varsayimlar (3/3)

» Elde edilmis ortalama m2 daire satis fiyatlarindaki reel artis oranlari
incelenmis ve projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi
beklenen ortalama m2 daire satig fiyatlarinin tespit edilmesinde
kullaniimak Gzere %1,2’lik reel artis orani uygun gorilmustar.

» Gerceklesmis satiglar ve projeksiyon dénemi boyunca
gerceklesmesi beklenen satiglar incelendiginde, satiimis ve
satilmasi beklenen daire ve ticari alanlarin adet ve m? bilgilerinin
asagidaki tablolarda gosterildigi gibi gerceklesmesi
beklenmektedir.

Alan Olarak Gergeklesmis ve Tahmini Satiglar

(m?) 1.Etap 2.Etap 3.Etap 4.Etap 5.Etap
Yes il ingaat'in Sattigi Konut 72.226 190.243 128.626 - -
Yes il Ingaat'in Sattig Ticari Alan - 816 - - -
Yes il Ingaat'in Sattig Barter Konut 16.204 2.350 - - -
Yes il ingaat'in Satacagi Kalan Konut 28.878 28.345 72.128 250.853 217.595
Yes il insaat'in Satacagi Kalan Ticari Alan 1764 26.337 11.715 16.500 16.500
Yes il ingaat'in Satacagi Kalan Barter Konut 2.910 7520 10.070 13.147 11.405

Yes il ingaat Tarafndan SatilacagiVarsayilan Toplam Konut Alan1  121.982 255.611 222.539 280.500 245.500
Kaynak: Yesil insaat Y&netimi

Gercgeklesmis ve Tahmini Satiglar

Adet 1.Etap 2.Etap 3.Etap
Yes il ingaat'in Sattigi Konut 560 2.174 1.858
Yes il ingaat'in Satugi Ticari Alan - 15 -
Yes il Ingaat'in Sattig Barter Konut 112 23

Yes il ingaat'in Satacagi Kalan Konut 218 386 1.225
Yes il insaat'in Satacagi Kalan Ticari Alan 49 226 30

Yes il Ingaat'in Satacagi Kalan Barter Konut

Yes il insaat Tarafndan SatilacagiVarsayilan Toplam Konut Adedi 939 2.824 3.113
Kaynak: Yesil Insaat Y@&netimi
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Yan taraftaki tablolarda bulunan bilgiler Yesil
ingaat Yonetimi tarafindan tarafimiza
saglanmis ve yine Yesil ingaat Yonetimi
tarafindan hazirlanan nakit akim
projeksiyonlarina baz olusturmustur.

Bu satilabilir alanlarin ve adetlerin, Yesil
ingaat tarafindan satilacagi bilgisi tarafimiza
sunulmustur. Bunlarla ilgili tarafimizca
herhangibir dogrulama yapiimamistir.

4. ve 5. etaplarin projeleri hentiz tam olarak
tamamlanmadigi icin bu etaplarla ilgili kesin
daire ve ticari alan adet bilgisi
saglanamamistir.



Bolium 5.1.1
1. Etap - Nakit Akimlari
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Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Konut ve Ticari Alan Satiglari, Barter Anlagsmalari

I
MY07 MY08 MY09 6AY10= 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
i 1. Etap Satis Anlagmalari
Gergeklesmis satiglar : . Y $ sm
Gergeklesmis konut satlari |
TL 57.843 10549 15507 3.387: 87.286
usD - 1.639 -1 1.639
USD (TL) - - 2556 -1 2.556 %39
GBP - 268 659 y 928
GBP (TL) - 629 1.566 -1 2.194
Gergeklegmis barter satiglari 1
L - 4623 10725 8692 - - - - - -| 24.040 %61
Toplam - A 57.843 15800  30.353  12.079| - - - - - - | 116.076
Tahmini satiglar :
I
Tahmini konut satiglan 1 MW Degerleme tarihi 6ncesi
o : 28.180 31777 ) ) ) o 59956 Degerleme tarihi sonrasi
Tahmini barter satglari 1
TL - - - -1 6123 - - - - - 6.123
Tahmini ticari satiglar |
L ! 3.019 - ; - 3888 | 6.907
Toplam - B | 34302 34796 - - - 3.888 | 72.986
Toplam - A+B 57.843 15800  30.353 12.079: 34302 34.796 - - - 3.888 | 189.061
Kaynak: Yesil ingaat Yoénetimi, PwC Analizi . o ]
« Yukaridaki tabloda 1. etap icin gerceklesmis ve gerceklesmesi » Degerleme tarihi itibariyle 88.430 m2 konut satisi satisi yapimistir.
beklenen satis anlagmalarinin tutarlan 6zetlenmektedir. «  Yesil ingaat Yénetimi, projeksiyon dénemi boyunca nakit satislar
e 2008 yilinda global ekonomik krizin de etkisiyle bir miktar hiz yoluyla 28.878 m2, barter satiglari yoluyla da 2.910 m2 konut satig|
kaybetmis olan konut satiglari, 2009 yilinda artarak toplamda yapmay1 planlamaktadir.
104,0 mn TL'ye ulagmistir. Degerleme tarihi itibari ile yapiimig « 2015 yilinda yaklasik 3,9 mn TL ticari alan satisi, Yesil insaat Yonetimi

olan toplam satis anlagmalarinin tutari ise 116,1 mn TL olarak tarafindan 2015 yilinda satilacagi ongoriilen kres alant ile ilgilidir.

gerceklesmisgtir. _

* Yesil Ingaat Yonetimi, yerlesimlerin tamamlanmasi sonrasinda kres
alaninin degerini bulacagini disindiagtinden bu alani 2015 yilina kadar

kiralamay tercih etmisgtir.

« Yesil ingaat bazi tageronlarla yaptigi anlasmalara gore, kendisine
fatura edilen maliyetlere karsilik nakit yerine konut teslim
etmektedir. Barter satiglari kapsaminda yapilan satig anlagmalan )
bu konutlarin satis fiyatlarini kapsamaktadir. * Yesil Ingaat Yonetimi, projeksiyon dénemi boyunca 1.764 m?

o ) biyukluginde ticari alan satmayi planlamaktadir.
» Barter satiglari ile ilgili anlagsmalara konu olan daireler

tamamland ktan sonra ilgili tageronlara teslim edilmekte ve + Toplamda 8.364 m2alan kaplayan ticari alanlarin 6.600 mZlik kismi
faturalanmaktadir. Bu nedenle barter satiglari bir nakit hareketi degerleme tarihinden dnce Salamanca Finance’e satiimistir.

yaratmamaktadir.
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Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Satislar Nakit Akimi

MY07 MYO038 MY09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
I -
Gergeklesmis satig lar : 1. Etap Satislari Nakit Akimi
Gergeklesmis konut satiglari |
TL 27.822 13.402 23.958 13.960: 4.339 1.683 921 847 355 87.286
uUsD - - 1.135 119] 119 - - - - 1.373
USD (TL) - - 1.782 186= 187 - - 2.155
GBP - 39 64 363I 363 - - 828 %48
GBP (TL) - 90 153 841] 861 - - - - 1.945
Toplam - A 27.822 13.491 25.892 14.988: 5.387 1.683 921 847 355 - 91.386
Tahmini satiglar :
Tahmini konut satiglar :
T - - - ;] 28180 31777 - - 59.956 B Degerleme tarihi 6ncesi
Tahmini ticari satg lar 1 N _
TL ) ) I ) 3.019 ) ) 3.888 6.907 Degerleme tarihi sonrasi
Toplam -B - - - -: 28.180 34.796 - - - 3.888 66.863
Toplam - A+B 27.822 13.491 25.892 14.988] 33.567 36.478 921 847 355 3.888 | 158.249

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

 Yukaridaki tabloda 1. etaba dair yapilmis ve Yesil ingaat

tarafindan yapilacagi tahmin edilen satiglardan gerceklesmis ve

gerceklesmesi beklenen nakit akimlari bulunmaktadir.

« Yesil ingaat'n 1. etap kapsaminda bugiine kadar gerceklesmis

olan nakit TL bazli konut satiglarinin toplam degeri 87,3 mn
TL'dir.

» Projeksiyon dénemi boyunca, eldeki konutlardan ddviz karsihgi

satis olmayacagi varsayllmistir. Doviz bazl satislar Gzerinden

gerceklesmesi beklenen nakit akimlari gergeklegsmis satislardan

kaynaklanmaktadir.

* Projeksiyon dénemi boyunca olusmasi beklenen nakit akimlarinin

onemli bir kisminin heniiz satiimamis 218 konutun satiimasi
sonucu olugacagi beklenmektedir.

* 1. etabin ingaat faaliyetlerinin ile ilgili nakit ¢ikislarinin 2010 yili

Eylul ayi itibariyle tamamen sonlandinimasi planlanmaktadir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

70

1. Etap Kira Gelirleri - Nakit Akimi (‘000 TL)

160
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140 122 130 138
120
100

60 40

40

: N

MY 10 MY 11 MY 12 MY 13 MY 14 MY 15

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

Yukaridaki grafikte 2015 yilinda elden ¢ikarimasi planlanan kres
alanindan elde edilecek tahmini kira gelirleri gértlmektedir. 2010
yilit EylUl ayinda kiraya verilmesi planlanan bu ticari alanin, 2015
yilina kadar kira geliri getirmesi beklenmektedir.

Bir onceki sayfada 6zetlenen satis anlagmalari ile satiglardan
kaynaklanan nakit akimlari arasindaki kiigtk fark, yabanci para
cinsinde yapilan satiglardaki kur degerlemesinden
kaynaklanmaktadir.



Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

1. Etap - Kiimule Nakit Akimi ("000 TL)

200.000
150.000 —
100.000
50.000 e
Aralik 08 Aralk 09 Aralik 10 Aralk 11 Aralk 12 Aralk 13 Aralk 14 Aralik 15
Genel Y 6netim Giderleri Satislar Maliyetler Satis ve Pazarlama Giderleri === = Satis Anlasmalari
Kaynak: Yesil ingaat Yoénetimi, PwC Analizi
+ Yukaridaki grafikte, 1. etap ingaati maliyeti, ilgili giderler ve satis - 1. etap satiga ciktiginda musteriler projenin istedikleri _
—  gelirlerinden yaratimasi beklenen nakit akimlari kimdile sekilde yerinden daire aimakta 6zgr birakimislardir. Bu durum Yesil
gosterilmektedir. Insaat'l satiglardan bagimsiz olarak bittin bloklarin insaatina

. _ _ baglamak zorunda birakmistir.
» Gercgeklestirilen satiglardan elde edilen nakit akimlari, bu etabin

maliyetini kargilamakta yetersiz kalmig ve ilave kaynak ihtiyaci — Buetap icin izlenen sati politikasi geregince, daire satis

dogmustur. Yesil insaat'in kullandigi kredilerin biyiik cogunlugu bu fiyatlannin %35'i satig anlagmasi yapildiginda, kalan %65'lik
acig! kapatmaya yoneliktir. kisim ise daire tesliminde tahsil etmistir. Satislardan gelen
o o - ) _ nakit akiminin bu sekilde parcalanmis olmasi uzun bir
* Yesil Ingaat Yonetimi bu agigin iki Snemli nedeni oldugunu déneme yayilmis olan ingaat maliyetlerinin kargilanmasinda
belirtmektedir: sikinti yaratmistir.
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Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi

Gergekle smis TL Satiglar m? Satis Fiyati - 1. Etap
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Kaynak: Yesil insaat Y6netimi, PwC Analizi
» Yukaridaki grafikte, 1. etapla ilgili degerleme tarihine kadar « Yesil insaat Yonetimi bu bilgiye dayanarak, projeksiyon dénemi

gerceklesmis TL bazh nakit satiglarin aylik ortalama mz fiyatlari

boyunca gerceklesmesi beklenen satislarla ilgili ortalama m2
gorilmektedir.

fiyatinin 2.076 TL olarak gerceklesecegini 6ngérmustir. Bu fiyat

+ Yesil ingaat Yonetiminden elde edilen bu bilgilere gore, projenin ilk guincel liste fiyatlanini yansitmaktadir.
olarak lanse edildigi tarinten bu yana yapilan satiglarda ortalama « Yesil ingaat Yonetimi giincel liste fiyatlari ile paralel bir sekilde,
mz fiyatinin arttigi gorilmektedir. Projenin baslangicindan bu gine ticari alan satiglarinda m2 satis fiyatinin 3.915 TL olarak
kadar 1.etap icin daire satig fiyatlarinin reel olarak aylk %21,2 gerceklesecegini tahmin etmistir.

oraninda arttigi hesaplanmigtir.

_ _ * Projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi beklenen barter
* Yesil Insaat Yonetimi 1. etabin insaatina baslarken, Yesil Insaat’in satiglari icin fiyatin 2.119 TL olmasi beklenmektedir. Barter

yeterince taninmiyor olmasi ve proje bilinirliginin yeterli olmamasi satiglarinin nakit akim Gzerinde dogrudan bir etkisi olmasi
sebebiyle konutlarini disik fiyatlardan pazarlamistir. beklenmemektedir.

* 2007 yihinda baslanan pazarlama aktiviteleri ile projenin
kamuoyunda bilinirligi artmaya baslamistir. Projeye donik talebin

artmasiyla beraber yillar icerisinde ortalama mz fiyatinda da artiglar
yasanmigtir.
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Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Insaat Maliyetleri

MY07 MY08 MYO09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilii Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1

Hafriyat (13.842) (3.192) (1.212)1 - - - (18.247)
Kaba-ince-Elektrik-Mekanik (43.769) (47.959) (7.729): (1.548) - - (101.006)
Altyapi - Cevre Diizenleme (5.217) (2.009) (4.649)1 (1.076) - - (12.952)
Diger (4.874) (212) (33)l - - - (5.120)
Santiye Ekibi Ucretleri (3.551) (1.909) (473): (35) - - (5.968)
Santiye Genel Yonetim Gideri (766) (2.387) (2.076)] - - - (5.229)
Toplam - (72.020) (57.668) (16.173)] (2.660) - - - - |(148.521)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

» Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gerceklesmis ve

sonrasinda gerceklesecegdi 6ngorilen 1. etap insaat maliyetleri
gorilmektedir. Yesil ingaat Y®netimi bu maliyetleri nakit esasina
uygun bir gekilde hazirlandigini belirtmistir.

 Insaat maliyetleri 5 ana baslik altinda incelenmistir:

— Hafriyat isleri: Proje ile ilgili gerceklestirilen ilk insaat

isleridir. Hafriyat igleri, proje alaninin ingsaata uygun hale

getiriimesini saglayan tiraglama ve kazma gibi isleri

kapsamaktadir.

— Kaba-ince-Elektrik-Mekanik isleri: Proje kapsaminda insa
edilecek bloklarin kaba ve ince yapilari ile elektrik ve

mekanik altyapilarinin olugturuldugu ingsaat asamalandir.

— Altyapi-Gevre Diizenleme isleri: Olusturulan toplu yagam
alanlarinin yol, su, elektrik gibi altyapi hizmetlerinin
saglanmasina yonelik yapilarin olusturuldugu ve toplu

kullanim alanlarinin kapsayan ¢evre diizenleme islerinin

gerceklestirildigi proje asamasidir.

— Diger insaatisleri: Mimarlik ve proje danismanligi hizmeti
veren sirketlerden alinan hizmetler ve cesitli diger insaat isleri
bu baslik altinda takip edilmektedir.
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— Santiye Ekibi Ucretleri: Taseron personeli disinda kalan ve
santiyede calisan Yesil insaat personeli ile ilgili ddenen
Ucretlerdir. Santiye ekibi, yeni insaat faaliyetlerinin
baslamasiyla etaplar arasinda gecis yapacaktir.

— $Santiye Genel Yoénetim Gideri: S6z konusu donemde
devam ettirilen etap insaatlarinin santiyeleri ile ilgili genel
giderlerdir.

Toplamda 242.000 m? ingaat alanina sahip 1. etap ile ilgili
gerceklesmis maliyetler ve gerceklesmesi dngdrilen nakit
maliyetlerin toplami 148,5 mn TL'dir.

Yesil ingaat Yonetimi, 1. etap kapsaminda 30,2 mn TLlik barter
anlagsmasinin yapilacagini 6ngérmektedir. Bu tutarin 10,1 mn
TL'lik kismini tageronlara barter karsilig1 degerleme tarihi
oncesinde verilmis konutlar ve projeksiyon dénemi boyunca
yapilmasi 6ngorilen barter anlasmalar olusturmaktadir. 10,1 mn
TL'lik tutar 6ngorilen nakit maliyetler eklendiginde toplam maliyet
tutarinin 158,6 mn TL'ye yukseldigi gorilmektedir.

Buradan hareketle, 1. etap icin gergeklesmesi beklenen m2 bagina
maliyet 655 TL'dir.



Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Satis ve Pazarlama Giderleri

I
MYO07 MY08 MY09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 |Toplam
(000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini |Tahmini
1
Reklam (4552)  (1.182) - I (5.734)
Satis ofisi kira - (75) (30) - 1 - - - (105)
Satis komisyonlar (197) an - - a72) a74) (29) (609)
Diger (779) (203) (153) | - - - (1.135)
Toplam (5.528) (1.507) (184) : (172) (174) - (19) (7.583)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi

* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gerceklesmis ve
sonrasinda gerceklesecegi 6ngorilen 1. etap satis ve pazarlama
giderleri gorulmektedir.

« Yesil ingaat Yonetimi, 2010 yili ve sonrasinda 1. etapla ilgili dGnemli
miktarda satis ve pazarlama aktivitesinde bulunmamayi
planlamaktadir.

* Projeksiyon donemi boyunca gergeklestiriimesi planlanan satig ve
pazarlama harcamalari, insaati devam etmekte olan ya da heniiz
baslamamis diger etaplarin tanitimi i¢cin gerceklestirilecektir. Bu
nedenle reklam harcamalari ve satis ofisi kiralar1 bu etaplarla ilgili
nakit akimlarina yansitilmigtir.

e Satis komisyonlarinin ise, projeksiyon dénemi boyunca
gerceklestiriimesi planlanan satiglarin %0,5'i oraninda
gerceklesecegi varsayilmistir.

« Yesil ingaat Yonetimi, Innovia Projesi’nin Yesil ingaat'in ilk toplu
konut projesi olmasi dolayisiyla taninirlik saglamak ve marka adini
saglamlastirmak adina projenin ilk yillar boyunca 1. etabin tanitimi
icin yiksek miktarda reklam harcamasi yaptiklarini belirtmiglerdir.
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Bir miktar pazarlama giderinin ise, Innovia projesinin ilk ismi olan
Modernist igin yapilan harcamalardan kaynaklandig: bilgisi
tarafimiza iletilmigtir. Bu harcamalar, toplam reklam giderinin
sismesine yol acmistir.

Yukaridaki tabloda sunulan satis ve pazarlama giderleri, Yesil
insaat tarafindan nakit esasina gére hazirlanmis tablolardan
alinmistir. 2009 yili 6ncesinde satis ve pazarlama giderleri stoklar
hesabinda aktiflestirilmis, sonraki ddnemlerde olusan harcamalar
giderlestirilmistir.

Satis ve Pazarlama Giderleri Kirilimi

15%

8%
1%

76%

W Reklam Satis ofisikira M Satis komisyonlar Diger

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi



Bolim 5.1.1 - 1. Etap - Nakit Akimlari

Faaliyet Nakit Akimi

MYO07 MY08 MY09 6AY10] 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
T
Gergekles mis satiglar :
Gergeklesmis konut satiglar I
TL 27.822 13.402 23.958 13.960 : 4.339 1.683 921 847 355 - 87.286
uUsD - - 1.135 119 | 119 - - - - - 1.373
USD (TL) - - 1.782 186 | 187 - - - - - 2.155
GBP - 39 64 363 : 363 - - - - - 828
GBP (TL) - 90 153 841 | 861 - - - - - 1.945
Toplam - A 27.822 13.491 25.892 14.988 : 5.387 1.683 921 847 355 - 91.386
Tahmini satiglar :
Tahmini konut satislari :
TL - — - | 28.180 31.777 - — - - 59.956
Tahmini ticari satiglar |
TL - - - ! - 3.019 - - - 3.887,9 6.907
Toplam - B - - - - | 28.180 34.796 - - - 3.888 66.863
]
Toplam - A+B 27.822 13.491 25.892 14.988 | 33.567 36.478 921 847 355 3.888 | 158.249
|
Gelistirme maliyetleri 1
|
Hafriyat (13.842) (3.192) (1.212)] - - - - - - (18.247)
Kaba-ince-Elektrik - (43.769) (47.959) (7.729)1  (1.548) - - - - - [(101.006)
Altyapi - Cevre Diizenleme - (5.217) (2.009) (4.649): (1.076) - - - - - (12.952)
Diger - (4.874) (212) (33)] - - - - - - (5.120)
Santiye Ekibi Ucretleri - (3.551) (1.909) 473)l (35) - - - - - (5.968)
Santiye Genel Yonetim Gideri - (766) (2.387) (2.076), - - - - - - (5.229)
Toplam -C - (72.020) (57.668) (16.173)] (2.660) - - - - - [(148.521)
|
Sats ve pazarlama giderleri |
|
Reklam (4.552) (1.182) - - - - - - - - (5.734)
Satis ofisi kira - (75) (30) - - - - - - - (105)
Satis komisyonlari (197) (47) - - : (172) (174) - - - (29) (609)
Diger (779) (203) (153) - - - - - - - (1.135)
Toplam - D (5.528) (1.507) (184) - : (172) (174) - - - (19) | (7.583)
Nakit akimi A+B+C+D 22.294  (60.036) (31.959) (1.185)l  30.735 36.304 921 847 355 3.868 2.145
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi
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Yandaki tabloda, degerleme
tarihine kadar gergeklesmis
ve sonrasinda
gerceklesecegi 6ngorilen 1.
etap nakit akim tablosu
gorulmektedir. Bu nakit
akimi, dogrudan etaplarla
iliskilendirilebilen satislar,
insaat maliyetleri ile satis ve
pazarlama giderlerini
kapsamaktadir.

Nakit akim tablosu,
dogrudan 1. etapla ilgili
olan, gergeklesmis ve
gerceklesmesi beklenen
nakit giris ve cikislari goz
onunde bulundurularak
hazirlanmistir.

Yesil ingaat Yonetimi, 2011
yil sonunda 1. etap
kapsamindaki ticari alanlar
disindaki butlin satilabilir
alanlari satmis olmayi
planlamaktadir. Bu
satiglardan olusacak nakit
akimlarinin ise 2014 yilina
kadar surmesi
planlanmaktadir.



Bolim 5.1.2
2. Etap - Nakit Akimlari

PRICEWVATERHOUSE(QOPERS



Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Konut ve Ticari Alan Satiglari, Barter Anlagsmalari

1
MYO7  MY08  MY09  6AY10 : 6AY10  MY11  MY12  MY13  MY14  MY15| Toplam
(000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini
T
Gergeklesmis satiglar : 2. Etap Satis Anlagmalan
Gergeklesmis konut satislan |
TL 727 1875 242361 l.766= { 246.730
GBP - 6233 1307 122) 7.662
GBP (TL) - 14625  3.151 276! 18.052
EUR - - - 48| 48
EUR (TL) - - - 961 - - i 96 46%
Toplam - A 727 16500 245512 2.139: - - 1 264.878 54%
Gergeklesmis barter satiglari 1
TL - - 638 1465) - - 2.103
Toplam - B - - 638  1.465] - - 2103
Gerceklesmis ticari satslar :
TL - - 2395 5171 2913 . - .
USD ) ) 686 : 686 B Degerleme tarihi 6ncesi
USD (TL) - - 1074 1 - - 1.074 Degerleme tarihi sonrasi
Toplam - C - - 3.469 517: - - 3.987
Toplam - A+B+C 727 16500 249.619 4.121: - - { 270.968
Tahmini I e 2010 yilh Temmuz ayindan baslamak
ahmini satiglar 1 .. ot . ..
Tahmini I Uzere Yesil Ingaat Yonetimi elde kalan
ahmini konut satislari 1 . o
L | 12008 42575 54.583 386 konut ile ilgili satis anlasmalarinin
Tahmini barter sat sl
A arier satsfan . . . : 14780 1647 16.426 toplam tutarinin 71,0 mn TL olarak
Tahmini ticari satiglar ! erceklesecegini 6ngdérmustir.
TL ' 2624 14738 - { 149.762 gerc seced 9 ¥
Toplam - D - - - -l 14632 204492  1.647 1 220771
Toplam - A+B+C+D 727 16500 249.619 4.121: 14632 204492  1.647 4 491.739
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi )
* Yukaridaki tabloda 2. etap icin gerceklesmis ve gerceklesmesi * Yesil Ingaat Yonetimi devam eden ingaat maliyetlerini kargilamak

beklenen satis anlagmalarinin tutarlan 6zetlenmektedir.

+ 2. etaplailgili ilk konut satiglari 2008 yilinin sonlarina dogru
yapilmaya basglanmistir. 2007 yilinda yapilmis olan satislar
oncelikle 1. etaptan daire almis olup sonrasinda kendi istekleri ile
2. etaba yonelen konut sahipleri ile ilgili satiglardir. .

» Degerleme tarihi itibariyle, 2. etap kapsaminda yapilmig olan
satig anlagmalarinin toplam tutari 271,0 mn TL'ye ulagmistir.

* Nakit satiglar araciligiyla degerleme tarihi itibariyle 191.059 mz2
alana denk konut ve ticari alan satisi gercekle stirilmistir.
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amacilyla taseronlarla barter anlagmalar yapmaya devam etmeyi
planlamaktadir. S6z konusu anlasmalarin projeksiyon déneminde
olusturacagi toplam tutar 16,4 mn TL olarak gergeklegsmesi
beklenmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca nakit satis yoluyla 28.345 mz2, barter
satisi yoluyla da 7.520 m2 konutun satisinin yapilmasi
planlanmaktadir.

Sirket, projeksiyon doneminde 149,8 mn TL degerinde ticari alan
satmayi planlamaktadir. S6z konusu ticari alanlar 26.337 m2 olup,
226 adet farkli birimden olusmakta ve buyuklikleri 8 m2'den,
4.000 m?ye kadar degisebilmektedir.



Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Satislar Nakit Akimi

|
1
MY07  MY08  MY0S  6AY10; 6AY10  MY11 MY12  MY13  MY14  MY15| Toplam
("000 TL) Fiili Fiili Fiili Filil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmin{ Tahmini
I -
Gergeklesmis satiglar : 2. Etap Satiglari Nakit Akimi
Gergeklesmis konut satiglar1 :
TL 116 827 83446 27440, 16533 54016 28824 28500  7.019 8| 246.730 25%
GBP - 1016 407 24] 568  5.113 6 6 5 7.144
GBP (TL) 2.339 955 551 1375 12792 15 16 13 { 17559
EUR - 7 16) - 10 6 6 3 ] 48
EUR (TL) - - 15 31) - 20 14 14 6 1 100
Toplam - A 116  3.166 84.416 27.527: 17.908 66.827 28.853 28.530  7.039 8| 264.389
Gergeklesmis ticari satiglar |
L ; ; 898 s44] 652 661 112 47 ; 1 2013
usD - - 506 1301 26 23 - - - ] 686
USD (TL) - - 781 198! 41 38 - - - 1 1058 75%
Toplam -B - - 1679 742, 693 699 112 a7 - ] 3971
] 5 L .
Toplam - A+B 116  3.166  86.095 28.268: 18.601 67.526 28.964 28.576  7.039 8| 268.360 W Degerleme tarihi 6ncesi
Tahmini satiglar : Degerleme tarihi sonrasi
Tahmini konut satiglan :
TL - 3584 31131 10.868 54,583
Tahmini ticari satglar ]
TL -l 568 52115  59.861  37.217 - 149.762
Toplam - C - - - 1 4152 83246 79.730 37.217 - 204.345
Toplam - A+B+C 116 3.166  86.095 28.268! 22.753 150.772 108.694 65794  7.039 8| 472.705
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi .
e Yukaridaki tabloda 2. etaba dair yapiimis ve Yesil Insaat * Projeksiyon dénemi boyunca olusmasi beklenen nakit akimlarinin

tarafindan yapilacagi tahmin edilen satiglardan gerceklesmis ve
gerceklesmesi beklenen nakit akimlari bulunmaktadir.

onemli bir kisminin heniiz satiimamis ticari alanlarin satilmasi
sonucu olusmasi beklenmektedir.

Yesil insaat'in 2. etap kapsaminda bugiine kadar gerceklesmis
olan nakit TL bazli konut satislarinin toplam degeri 246,7 mn

TL'dir. Yesil ingaat Yonetimi bu tutarin 134,9 mn TLlik kisminin

degerleme tarihi sonrasinda tahsil edilecegini 6ngormektedir.

Sirket projeksiyon dénemi boyunca, eldeki konutlardan déviz
karsiligi satis olmayacagini varsaymistir. Déviz bazli satislar
Uzerinden gergceklesmesi beklenen nakit akimlar halihazirda
gerceklesmis satislardan kaynaklanmaktadir.
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Tahmini konut ve ticari alan satis anlagmalarinin projeksiyon
doénemi boyunca 204,3 mn TL nakit akimi olusturacagi tahmin
edilmektedir. Bu tutarin 54,6 mn TL'lik kisminin konut
satiglarindan geri kalan kisminin ise 149,8 mn TL'lik ticari alan
satislarindan olusacag 6ngorilmektedir.

Yesil insaat Yonetimi, 1. etap sonrasinda ticari alanlara agirlik
verdiklerini belirtmistir. 2. ve daha sonraki etaplarda ticari alan
satiglari 6nemli bir yer tutmaktadir.



Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

2. Etap - Kiimiile Nakit Akimi ('000 TL)

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
Aralik 08 Aralk 09 Aralik 10 Aralk 11 Aralik 12 Aralk 13 Aralk 14 Aralik 15
Genel Y 6netim Giderleri Satislar Maliyetler Satis ve Pazarlama Giderleri == = Satis Anlasmalari
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki grafikte, 2. etap ingaati maliyeti, ilgili giderler ve satig » Bu sayede konutlarin elde kalma riski ve satilamamasi muhtemel
gelirlerinden yaratimasi beklenen nakit akimlari kiimiile sekilde konutlar icin yapilabilecek maliyetler ile ilgili riskler en aza
gosterilmektedir. indirilmistir. Yesil Ingaat Y6netimi, bu yontemi uygulayarak

. . . . maliyetleri satislarla daha kontrollU bir sekilde yonetmeyi

* 2. etap nakit akimi incelendiginde, satiglardan kaynaklanan nakit baggrmlgtlr ® ® y y
akimlarinin maliyetleri karsilamakta yeterli oldugu g6ze N
carpmaktadir. Yine de 2010 ve 2011 yillarinda ilave finansman * Ayrica Yesil Ingsaat Yonetimi 2. etap satis tutarlarinin tahsilatinda
ihtiyaci dogacagi ongorilmektedir. 1. etapta izledigi iki defada tahsil etme stratejisi yerine,

L . . . . musterilerine 60 aya kadar uzayabilen vadeler sunmustur.
* Yesil Ingaat Yonetimi, 2. etapta tim projeyi satisa agmak yerine

blok blok satis yapmayi tercih etmistir. * Bu sekilde nakit girisi zamana yayiimis ve insaatin kendi kendisini
fonlamasi saglanmaya calisilmistir. Yesil Ingaat Y 6netimi
tarafindan saglanan satis ve maliyet verileri incelendiginde bu
stratejinin basariya ulastigi anlagiimaktadir.
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Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (1/2)

Gergekle smis Satiglar m? SatigFiyati - 2. Etap
2.000
1.500 1.246 1363
1.000
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Agustos 08

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi

* Yukaridaki grafikte, 2. etapla ilgili degerleme tarihine kadar
gerceklesmis satiglarin aylik ortalama m? fiyatlari gorilmektedir.

2009 yili Ocak ve Aralik aylari arasinda yagsanmis olan yogun satis
aktivitesi g6z 6niinde bulundurulmus ve bu iki ay arasinda

gerceklesmis devam eden bilesik blyime orani reel olarak %1,2
olarak hesaplanmistir.

e 2009 yili Aralik ay1 ortalama mz2 satis fiyati baz alinarak, aylk
enflasyon beklentisi ve reel satis fiyati buylme beklentisi
dogrultusunda projeksiyon dénemi boyunca gergeklesmesi
beklenen ticari alan fiyatlari tahmin edilmistir.

« Yesil ingaat'in verdigi bilgilere gére heniiz satilmamis ticari
alanlarla ilgili ortalama liste fiyat1 2010 yili Haziran ay1 sonu
itibariyle 4.731 TL olarak gergeklesmistir.
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Yan tarafta anlatilan yontem kullanilarak 2010 yili Kasim ayinda
baslamasi beklenen ve 2011 yilinin sonuna kadar strecegi tahmin
edilen 2. etap ticari alan satislarinin agirlikh ortalama mz fiyatinin

degerleme tarihi itibariyle 5.686 TL olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

2. etap konut satiglarinin ortalama m?2 fiyatinin degerleme tarihi

itibariyle liste fiyati olan 1.926 TL olarak gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir.

Barter aligverisine konu olan daireler genellikle liste fiyatindan
islem gormektedirler. Yesil ingaat Ydnetimi'nin verdigi satis fiyati
listesine gore, projeksiyon dénemi boyunca yapilmasi planlanan
barter satiglarinin m2 fiyati 2.184 TL olarak tahmin edilmistir.



Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (2/2)

2. Etap Aylik Ortalama Konut Satig Fiyatlar (TL/m?)

2500 1926 1926 1926 1926 1.926 1926 1926 1926 1.926 1.926 1926 1926 1926 1926 1926 1926 1926 1.926
2.000

1.500
1.000
50
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o

Kaynak: Yesil Insaat Yénetimi

2. Etap Aylik Ortalama Ticari Alan Satig Fiyatlar (TL/m?)

7.000
6000 4760 4780 4818 4847 493 5026 5111 5198 5286 5375

5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Temmuz 10 Ekim 10 Ocak 11 Nisan 11 Temmuz 11 Ekim 11

5466 5558 5652 5748 5845 5944 6044 0147

Kaynak: Yesil ingaat Yéonetimi
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Bolum 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Insaat Maliyetleri

MYO07 MY08 MY09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

('000 TL) Fiili Fili Fiili Fiilii Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1

Hafriyat - - (4.510) (2.756)1  (3.461) - - - - - | (10.727)
Kaba-ince-Elektrik-Mekanik - - (13.090) (42.962): (125.625) (60.381) (115) - - - ((242.172)
Altyapi - Cewre Diizenleme - - (234) (31)) - - - - - - (266)
Diger - (304) (1.632) (508)! (227) - - - - - (2.671)
Toplam - (304) (19.466) (46.258); (129.313) (60.381) (115) - - - [(255.836)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

« Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gerceklesmis ve Maliyet Kirilimi
sonrasinda gerceklesecegdi 6ngorilen ve nakit esasina gore
hazirlanmig olan 2. etap ingaat maliyetleri gorulmektedir.

7%

* Toplamda 410.961 mz ingaat alanina sahip 2. etap ile ilgili
gerceklesmis maliyetler ve gergekle smesi 6 ngdrulen nakit
maliyetlerin toplami 255,8 mn TL'dir.

* Yesil ingaat Yonetimi, 2. etap kapsaminda 18,5 mn TL'lik barter
anlasmasinin yapilacagini éngérmektedir. Bu tutarin 18,4 mn

TL'lik kismini tageronlara barter karsiligi degerleme tarihi 93%
oncesinde verilmis konutlar ve projeksiyon dénemi boyunca o _ _
yapilmasi éngorilen barter anlagmalari olusturmaktadir. 18,4 mn W Nakit maliyetier & Nakit olmayan maliyetler

TL'lik tutar 6ngorilen nakit maliyetlere eklendiginde toplam ingaat
maliyetinin 274,2 mn TL'ye yukseldigi goriimektedir.

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yesil ingaat Yonetimi'nin verdigi bilgilere gore, 2. etap icin
hazirlanan ingaat maliyeti projeksiyonlari, santiye ekibi tcretleri ile
santiye genel yonetim giderlerini icermektedir.

» Buradan hareketle, 2. etap icin m2 basina maliyetin 667 TL olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.
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Bolum 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Satis ve Pazarlama Giderleri

MY07 MY08 MYO09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam
("000 TL) Fiili Fiili Fili Fiiliy, Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
Reklam - (663) (2.037) - : - - - - - - (2.700)
Satis ofisi kira - - (99) 241 (24) (48) - - - - (195)
Satis komisyonlar - (190) (397) (306)I (73) (1.022) (8) - - - (1.997)
Diger - - (502) (125), (125) (251) - - - - (1.004)
Toplam - (853) (3.035) (456)1 (223) (1.321) (8) - - - (5.896)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gerceklesmis ve
sonrasinda gerceklesecegdi 6ngorilen 2. etap satis ve pazarlama Satis ve Pazarlama Giderleri Kirilimi
giderleri gorilmektedir. Buradaki satis ve pazarlama giderleri,
Yesil insaat tarafindan nakit esasina gére hazirlanmis tablolardan
alinmistir.

17%

* Yesil ingaat Yonetimi, son konut ve ticari alan satis anlagmalarinin
gerceklesecedi 2011 yilina kadar satis ofisi giderlerinin bir kismini
2. etap nakit akimi icerisinde dikkate almaktadir.

46%

e Satis komisyonlarinin, projeksiyon dénemi boyunca 34%
gerceklestirilmesi planlanan satiglarin %0,5'i oraninda
erceklesecedgi varsayillmistir. 204
gere ® g 4 ® B Reklam Sats ofisikira B Satig komisyonlari Diger

* Projeksiyon dénemi boyunca gerceklestiriimesi planlanan satis ve
pazarlama harcamalari yogun olarak, insaati devam etmekte olan
ya da henuz baslamamig diger etaplarin tanitimi igin
gerceklestirilecektir.

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
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Bolim 5.1.2 - 2. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

MY07 MY08 MY09 6AY10! 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

('000 TL) Fiili Fiili Fiili F|i|i= Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini ° Yandakl tabIOdaa degerleme tarlhlne
Gergeklesmis satislar | kadar gergekl?_s_r_nls_yg sonrasinda _
Gergekle smis konut satiglan : gergek|e§ecegl ong ortlen 2. etap nakit
TL 116 827 83.446 27.4401 16.533 54.016 28.824 28.500 7.019 8 246.730 aklm tablosu gorulmektedlr
GBP - 1.016 407 241 568 5.113 6 6 5 - 7.144 !
eor Do b I b " " B | YRl ¢ 2. etabin insaatina yonelik maliyetlerin
EUR (TL) - - 15 31} - 20 14 14 6 - 100 2011 yili Aralik ayi itibariyle tamamen
Toplam - A 116 3.166 84.416 27.527) 17.908 66.827 28.853 28.530 7.039 8 | 264.389 SonlandlrllmaSI Ianlanmaktadw
Gergekle smis ticari satiglar : p -
L - . 898 sul 652 661 112 a7 . | 2013 Bundan sonra gergeklesecek tapu
usb : : 506 130} 26 23 : : - : 686 harci 6demelerinin konut teslimi
USD (TL) - - 781 198 41 38 - - - - 1.058 . o
Toplam - B - 1679 742l 693 699 112 a7 - | 3o gerceklestikce olusacagi
Toplam - A+B 116 3166  86.095 28.268] 18.601 67.526 28964 28576  7.039 8 | 268.360 varsayilmistir.

Tahmini satislar * Yesil Ingaat Yonetimi, 2011 yili

Tahmini konut satiglan

1
I
|
L 4 3s84 31131 19868 - - - | sas8s sonunda 2. etap kapsamindaki buttin
Tahmini ticari satglar 1 ili
L - - - 568 52115  59.861  37.217 - - | 149762 satllabilir alanlari satmig olmay!
Toplam - C - - : 4152 83246  79.730  37.217 - - | 204345 planlamaktadir. Bu satiglardan
Toplam - A+B+C 116 3166  86.095 28.268] 22753 150772 108694  65.794 7.039 8 | 472705 olusacak nakit akimlarinin ise, 1 konut
Geligtirme Maliyetleri | haricinde, 2014 yilinda sonlanmasi
Hafriyat - - (5100 (2756)]  (3461) - - - - - | (o.727) beklenmektedir.
Kaba-ince-Elektrik - - (13.090) (42.962)) (125.625) (60.381) (115) - - - |ea2.172)
Altyap | - Gewre Diizenleme - - (234) @Bl - - - - - (266)
Diger - (304)  (1.632) (508))  (227) - - - - | ey

Santiye Ekibi Ucretleri 1
Santiye Genel Yonetim Gideri - - - -l - - - -
Toplam -D - (304) (19.466) (46.258)= (129.313)  (60.381) (115) -

(255.836)

Satig ve pazarlama giderleri :
Reklam - (663)  (2.037) : - - - - - - | @700)
Sats ofisi kira - - (99) (24)] (24) (48) - - - - (195)
Satis komisyonlari - (190) (397) (306)1 (73) (1.022) 8) - - - (1.997)
Diger - - (502) (125)! (125) (251) - - - - | @.004)
Toplam - E 5 (853)  (3.035) (456)) (223) (1.321) @) E - - | (5.896)
Nakit akimi A+B+C+D+E 116 3.026 54.514 (18.275)i (106.189) 94.216 108.583 65.806 7.046 8 | 218.851

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
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Bolim 5.1.3
3. Etap - Nakit Akimlari
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Konut ve Ticari Alan Satiglari, Barter Anlagsmalari

MYO07 MY08 MY09 6AY10: 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam 3. Etap Sah§ Anla§malar|
("000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Fiilli Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini
1
Gergeklesmis satiglar :
Gergekles mis konut satislan |
TL - - 14.079 173.558: 187.637
Tahmini satiglar : 48%
Tahmini konut satiglar : 52%
TL -] 123.884 123.884
Tahmini barter satiglari |
TL : 14.430 7.741 22171
Tahmini ticari satiglar |
TL -1 - 60.314 - -| 60.314
Toplam -i 123.884 74.744 7.741 -| 206.369 M Degerleme tarihi 6ncesi
Toplam 14.079 173.558: 123.884 74.744 7.741 -| 394.005 Degerleme tarihi sonrasi
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
* Yukaridaki tabloda 3. etap i¢in gerceklesmis ve gerceklesmesi + Yesil ingaat Yonetimi, projeksiyon dénemi boyunca taseronlarla
beklenen satig anlagmalarinin tutarlan 6zetlenmektedir. yapilmasi planlanan satig anlagsmalarinin toplam tutarinin 22,2
» 3. etapla ilgili ilk konut satiglari 2009 yilinin Aralik ayinda mn TL olacagini tahmm e_tm|§t|r. Bu kapsamda 142 adet konut
. . N : taseronlara devredilecektir.
yapilmaya baslanmistir. Bu tarihte 6nce olan satiglar 6ncelikle 1. _
ya da 2. etaptan daire almis olup sonrasinda kendi istekleri ile 3. * 2010 yilh Temmuz ayindan baslamak tzere Yesil Ingaat Yonetimi
etaba yonelen konut sahipleri ile ilgili satiglardir. elde kalan 1.225 konut ve ticari alanla ile ilgili satis
. G anlagmalarinin toplam tutarinin 206,4 mn TL olarak
» Degerleme tarihi itibariyle, 3. etap kapsaminda yapilmis olan erceklesecedini 6nadrmiistir
satis anlagsmalarnnin toplam tutari 187,6 mn TL'ye ulasmistir. 3. 9ere _ seceg 9 Stur.
etapta satilan daire adedi ise 1.858'dir. Toplam satiimig daire * Yesil Ingaat Yonetimi halihazirda ticari alan satigi
alani ise 128.626 m2dir. gerceklestirmemigtir.
+ 3. etabin ingaat faaliyetleri hentiz tam olarak baslamadidi igin * Projeksiyon doneminde ise 60,3 mn TL degerinde ticari alan
taseronlarla yapilan barter anlasmalari bulunmamaktadir. satilmasi planlanmaktadir. S6z konusu ticari alanlar 11.715 m?2
L . . . olup, 30 adet farkh birimden olugsmakta ve buyuklikleri 30 m2'den,
* Projeksiyon dénemi boyunca 3. etap kapsaminda yapilacak nakit 2.000 m?ye kadar degismektedir
konut satiglarinin 72.128 m2, barter satiglarinin ise 10.070 m2 ' y 9 '
konut alanini kapsamasi planlanmaktadir.
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Satislar Nakit Akimi

I 3. Etap Satiglari Nakit Akimi
MYO07 MY08 MY09 6AY10] 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam
("000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Fiili Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini 19%
1
Gergeklegmis satiglar :
Gergeklegmis konut satglan |
TL - - 3.145 67.945: 16.906 32.308 57.842 9.432 46 12 |187.637
Tahmini satiglar :
Tahmini konut satlari :
TL | 39420 27.254 39.643 14.741 2.826 - |123.884
Tahmini ticari satiglar | 81%
TL ! - 28323 24.126 7.866 - - | 60.314 0
Toplam - | 39420 55.577 63.769 22.607 2.826 - [184.198
1 o I .
Toplam - 3145 67.945; 56.326 87.885 121.611 32.039  2.872 12 [371.835 m Degerleme tarihi oncesi

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

e Yukaridaki tabloda 3. etaba dair yapiimis ve Sirket tarafindan
yapilacag! tahmin edilen satiglardan gerceklesmis ve
gerceklesmesi beklenen nakit akimlari bulunmaktadir.

» 3. etap kapsaminda bugtine kadar gergekle smis olan konut
satiglarinin toplam degeri olan 187,6 mn TL'nin 71,1 mn TL'lik

kismi degerleme tarihi itibariyle tahsil edilmistir. Kalan tutarin ise
projeksiyon donemi boyunca toplanacagi dngorilmektedir. Tahsil

edilen tutarlarin 1. ve 2. etap maliyetleri i¢in kullanildigi
anlasilmaktadir.

« Yesil ingaat'in, degerleme tarihi itibariyle déviz bazl satis

bulunmamaktadir. Yesil ingaat Y 6netimi, projeksiyon dénemi ile

ilgili gerceklesmesi muhtemel doviz bazli satislarla ilgili bir tahmin

yapmamistir.
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Degerleme tarihi sonrasi

Projeksiyon déneminde TL olarak yapilacagi varsayilan
satiglardan bir kisminin gergekte doviz bazli olarak yapilabilecek
olmasinin, degerleme calismasinin sonuglarini etkilemeyecegi
degerlendiriimistir. Bu nedenle Yesil ingaat Yonetiminden ayrica
doviz bazl yapilacak satiglarla ilgili bir tahmin yapmalari
istenmemigtir.

Tahmini konut ve ticari satis anlagmalarindan projeksiyon donemi
boyunca 184,2 mn TL nakit akim1 olusacag1tahmin edilmektedir.
Bu tutarin 123,9 mn TL'lik kisminin konut satislarindan geri kalan
kisminin ise 60,3 mn TL'lik ticari alan satiglarindan olusacag

ongorilmektedir.

3. etap ile ilgili yapilacak satislarin buytk ¢ogunlugunun 2014 yili
Nisan ayina kadar tahsil edilmesi planlanmaktadir.



Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

3. Etap - Kiimiile Nakit Akimi ('000 TL)

400.000 e
300.000
200.000
100.000
Aralik 08 Aralk 09 Aralik 10 Aralk 11 Aralik 12 Aralk 13 Aralk 14 Aralik 15
Genel Y 6netim Giderleri Satlar Maliyetler Satis ve Pazarlama Giderleri === = Gats Anlasmalari
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi
«  Yukaridaki grafikte, 3. etap ingaati maliyeti, ilgili giderler ve satig *  Projeksiyon dénemi boyunca, toplam maliyetler ile satislardan
gelirlerinden yaratimasi beklenen nakit akimlari kiimiile sekilde kaynaklanan nakit girigleri karsilastirildiginda, 3.etabin ilave bir
gosterilmektedir. finansman ihtiyaci olmadan tamamlanabilecegi 6ngorulmektedir.
« Sirket 3. etapla ilgili, 2010 yilinin ilk 6 ayinda yiksek miktarda satis  * Gecmis 2 projeye iliskin nakit akimlari incelendiginde, Yesil
anlasmasi yapmis ve 6nemli miktarda nakit tahsilati Ingaat'in bu yapiya dogru ilerlemekte oldugu goze carpmaktadir.
gercekle stirmistir. Yesil Insaat Yonetimi tarafindan saglanan satis ve maliyet

bilgilerine bakildiginda, 2. etabin nakit yonetiminin 1. etaba gore

» 3. etapla ilgili ingaat maliyetlerinin degerleme tarihi itibariyle heniiz iyilestigi anlasiimaktadr,

— gerceklesmemis oldugu diisiiniildigiinde, Yesil ingaat'in 3. etabin
nakit yonetiminde ilk 2 etaba gore daha basaril oldugu
degerlendirilebilir.
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (1/2)

Gergeklesmis Satiglar m? Satis Fiyat - 3. Etap
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Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi

Yukaridaki grafikte, 3. etapla ilgili degerleme tarihine kadar
gerceklesmis TL bazh nakit satiglarin aylik ortalama m2 fiyatlari
gorilmektedir.

3. etap icin projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi beklenen
m2 satis fiyatlarinin tahmin edilmesinde 2. etapta uygulanan
yontem benimsenmistir.

Projeksiyon dénemi icin aylik ortalama mz2 satis fiyatlari, 2010 yili
Eylul ay1 icerisinde gerceklesmis olan 1.680 TL'lik ortalama m?2
satis fiyatinin aylik enflasyon beklentisi ve %1,2'lik aylik reel artis
oranlar goz 6nune alinarak artiriimasi ile tahmin edilmigtir.

Boylece 2010 yili ikinci yarisi boyunca yapilmasi beklenen konut
satiglari sonucu gercgeklesecek agirlikli ortalama m2 satis fiyatinin
1.718 TL olarak gerceklesecegi tahmin edilmistir.
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Ticari alanlar icin aylik ortalama m? satis fiyatlar tahmin edilirken
ise, 2. etaptaki 2010 yili Haziran ayi itibariyle gtincel liste
fiyatlarindan yola ¢ikilmis ve 2011 yilinin Ocak ayinda baslamasi
beklenen ticari alan satiglarinin aylik ortalama m? satig fiyatlar 2.
etap guncel liste fiyatlarinin enflasyon bazinda artiriimasi ile
tahmin edilmistir.

Bu varsayimdaki temel yaklagim, 3. ve sonraki etaplar i¢in satisa
cikilan fiyatin, bir 6nceki satisa ¢ikilan fiyata gore enflasyonun
etkisini icermesi gerektigidir. Bunun yani sira, etaplar
tamamlandikca satis fiyatlarinda reel bir artis da beklenmektedir.

Bu yaklasim, 3. etabin ticari alan satiglari ile 4. ve 5. etabin tim
satiglarinin fiyatlari tahmin edilirken kullaniimigtir.

2011 yili boyunca sirecek olan ticari alan satiglari boyunca aylik
ortalama m2 fiyatlarinin aylik enflasyon beklentisi ve aylik reel
%1,2'lik fiyat artislar oraninda degisecegi 6ngdérulmustar.

Yesil ingaat Yo netimi, projeksiyon déneminde yapacag barter
anlasmalarinin ortalama m?2 satig fiyatini 2.264 TL olarak tahmin
etmisgtir.



B6lim 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (2/2)

3. Etap Aylik Ortalama Konut Satig Fiyatlar (TL/m?)

800 1.581 1.700 1.680 1.710 1.742 1774
1.500
1.200
900
600
300

Temmuz 10 Adustos 10 Eylul 10 Ekim 10 Kasm 10 Aralk 10

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi
3. Etap Aylik Ortalama Ticari Alan Satig Fiyatlar (TL/m?)

6.000 4.905 4.988 5.073 5.159 5.246 5.334 5.425
5.000
4.000

3.000
2.000

1.000

Ocak 11 Subat 11 Mart 11 Nisan 11 Mayis 11 Haziran 11 Temmuz 11

Kaynak: Yesil insaat Yoénetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Insaat Maliyetleri

I
I
6AY10]

MY07 MY08 MY09 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 (| Toplam

('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fillil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1

Hafriyat - - (3428)l (22.852) - - -| (26.280)
Kaba-ince-Elektrik-Mekanik - - : - (158.127) (26.517) - [ (184.644)
Altyapi - Cewvre Diizenleme - - -1 (9.261) (2.157) -| (11.418)
Diger - (239) (474l (1.606) (8.948) (1.079) - | (12.345)
Toplam - - (239)  (3.902)] (24.458) (176.336) (29.752) - - - [ (234.686)

Kaynak: Yesil Insaat Yonetimi, PWC Analizi

» Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gerceklesmis ve

sonrasinda gergeklesecegi dngorilen ve nakit esasina gore

hazirlanmig olan 3. etap ingaat maliyetleri gorulmektedir.

« 3. etabin hafriyat calismalarina 2010 yill Haziran ay! itibariyle
baslanmistir. Degerleme tarihi d ncesindeki diger harcamalar, 3.
etap projesi ile ilgili calisan mimarlik ofislerine yapilan 6demeleri

temsil etmektedir.

* Toplamda 332.000 m? ingaat alanina sahip 3. etap ile ilgili
gerceklesmis maliyetler ve gergekle smesi 6 ngdrulen nakit
maliyetlerin toplami 234,7 mn TL'dir.

+ VYesil ingaat Yonetimi, 3. etap kapsaminda 22,2 mn TL'lik barter
anlasmasinin yapilacag ini éngérmektedir. Bu tutarin tamamini
taseronlarla projeksiyon dénemi boyunca yapilmasi 6éngorilen
barter anlasmalari olusturmaktadir. 22,2 mn TL'lik tutar dngorilen
nakit maliyetlere eklendiginde toplam maliyetin 256,9 mn TL'ye

yukseldigi gorilmektedir

» Buradan hareketle, 3. etap icin m2 basina maliyetin nominal bazda
774 TL olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bu rakam, Yesil

Gayrimenkul’iin %7’lik beklenen kar payini da icermektedir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

« Yesil ingaat Yonetimi, 3., 4. ve 5. etaplar icin gereken hafriyat
islerinin 3. etap kapsaminda yapilacagini belirtmislerdir. Bu
nedenle 3. etap m?ingaat maliyetinin kendinden 6nceki etaplara
gore daha yuksek olarak gerceklesmesi dngdrilmektedir.

Maliyet Kirilimi

9%

91%

B Nakit maliyetler Nakit olmayan maliyetler

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Satis ve Pazarlama Giderleri

|
|
MYo07 MY08 MY09 6AY10| 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15

(*000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
1

Reklam - - I (1.837) - - - - -

Saits ofisi kira - - | (326) - - - ; ;

Satis komisyonlari - - | (620) (374) (39) - - -

Diger - - I (92) (184) (184) - - -

Toplam - - (610)  (5.130); (2.875) (557) (222) - - -

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gergeklesmis ve Satig ve Pazarlama Giderleri Kirilimi
sonrasinda gerceklesecegi 6ngorilen 3. etap satis ve pazarlama 8%
giderleri gorilmektedir.

*  Yesil Ingaat Yonetimi, 2010 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar 3. 20%

Etap’lailgili 5,7 mn TL degerinde satis ve pazarlama giderine

katlanmistir.

« Yesil ingaat Yonetimi, projeksiyon dénemi boyunca ilgili yapilacak

satis ve pazarlama giderlerinin yaklasik olarak 3,7 mn TL olacagini 2%

bildirmistir.
* Yesil ingaat Yonetimi, 2010 yili sonuna kadar 3. etapla ilgili reklam

harcamasi yapmay| planlamaktadw_ W Reklam Saits ofisi kira M Satig komisyonlari Diger
e Satis komisyonlarinin, projeksiyon dénemi boyunca Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi

gerceklestiriimesi planlanan satiglarin %0,5'i oraninda
gerceklesecedi varsayilimistir.

e Satis ve pazarlama giderlerinin énceki etaplara gére nominal
olarak daha dusuk gerceklesmesi beklenmektedir.
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Bolum 5.1.3 - 3. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

MYO07 MY08 MY09 6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15| Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Fiili Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini
1
Gergekle smis satrg lar :
Gergeklegmis konut satiglari 1
TL - - 3.145 67.945: 16.906 32.308 57.842 9.432 46 12| 187.637
Tahmini satiglar :
Tahmini konut satislari :
TL - - -1 39.420 27.254 39.643 14.741 2.826 -| 123.884
Tahmini ticari satsslar |
TL - - : 28.323 24.126 7.866 - - 60.314
Toplam - A - - - -i 39.420 55.577 63.769 22.607 2.826 -| 184.198
Toplam -B - - 3.145 67.945 i 56.326 87.885 121.611 32.039 2.872 12 | 371.835
Gelistirme Maliyetleri :
Hafriyat - - - (3.428) : (22.852) - - - - - (26.280)
Kaba-ince-Elektrik - - - - - (158.127) (26.517) - - - | (184.644)
Altyapi- Cewre Diizenleme - - - -1 - (9.261) (2.157) - - - (11.418)
Diger - - (239) (474): (1.606)  (8.948)  (1.079) - - - | @2.345)
Santiye Ekibi Ucretleri - - - - - - - -
Santiye Genel Yonetim Gideri - - - - | - - - - - - -
Toplam -C 5 5 (239)  (3.902); (24.458) (176.336) (29.752) 5 - - | (234.686)
Sats ve pazarlama giderleri :
Reklam - (663) (201) (1.685)= (1.836,8) - - - - - (4.386)
Saits ofisi kira - - - (24)1 (326) - - - - - (350)
Sats komisyonlari - - - 467l (620) (374) (39) - - - (1.499)
Diger - - - (125)! (92) (184) (184) - - - (585)
Toplam - D 5 (663) (201)  (2.302)] (2.875) (557) (222) 5 = = (6.821)
[l
Nakit ak mi A+B+C+D - (663) 2.705 61.742 | 28.993 (89.008) 91.636 32.039 2.872 12 | 130.327
Kaynak: Yesil insaat Y@&netimi, PWC Analizi
* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihine kadar gergeklegsmis ve * 3. etabin ingaatina yonelik maliyetlerin Mart 2012 yili itibariyle
sonrasinda gerceklesecegi 6ngorilen 3. etap nakit akim tablosu tamamen sonlandiriimasi planlanmaktadir. Bundan sonra
gorilmektedir. gerceklesecek tapu harci 6demeleri konut teslimi gergeklestikce

. . olusacaktir.
* Yesil Ingaat Yonetimi, 2012 yih Mayis ayi sonunda 3. etap

kapsamindaki bitun satilabilir alanlari satmis olmay!
planlamaktadir. Bu satislardan olusacak nakit akimlarinin biytk
cogunlugunun ise, 2014 yili Nisan ayina kadar sonlanmasi
planlanmaktadir.
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Bolim 5.1.4
4. Etap - Nakit Akimlari

PRICEWVATERHOUSE(QOPERS



Bolim 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Konut ve Ticari Alan Satiglari, Barter Anlagsmalari

4. Etap Satis Anlagmalan

2%

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

|
MYO07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15| Toplam 18%
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmin{ Tahmini
1
Tahmini satiglar |
Tahmini konut satiglari |
L : 401.736 401.736
Tahmini barter satiglari 1
TL - 17.354 11.569 28.923
Tahmini ticari satiglar :
TL | 22479  78.822 - 101.301 80%
Toplam | 424.215 96.176 11.569 531.961
Kaynak: Yesil ingaat Yénetimi, PwC Analizi EMY11 MY12 mMY13

Yukaridaki tabloda 4. etap igin gerceklesmesi beklenen satig
anlasmalarinin tutarlar 6zetlenmektedir.

Yesil ingaat Yonetimi, projeksiyon dénemi boyunca 430,6 mn TL
degerinde konut ve 101,3 mn TL de@erinde ticari alan satisl
yapilacagini tahmin etmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca taseronlarla yapiimasi planlanan
barter satis anlagsmalarinin toplam tutarinin 28,9 mn TL olacagi
tahmin edilmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca 4. etap kapsaminda yapilacak nakit
konut satiglarinin 250.853 m2, barter satiglarinin 13.147 m2 ve
ticari alan satiglarinin da 16.500 m?2 alani kapsamasi
planlanmaktadir.

95

+ Yesil ingaat Yonetimi, 3. etap icin tahsis edilen alan tizerinde 3.,
4. ve 5. etaplari gelistireceklerini tarafimiza bildirmislerdir. Yesil
insaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gore, 4. ve 5. etabin
gerceklestirilecedi arsa tzerinde proje gelistirmenin 6éninde
herhangi bir engel bulunmamaktadir.

* Bu arsanin en iyi ve en muhtemel kullanim seklinin, Gzerinde
proje gelistirmek oldugu anlagiimaktadir. Bunun yani sira Yesil
ingaat'in edindigi deneyim ve marka bilinirligi ile 4. ve 5. etaplari
gelistirmeye ve satmaya yonelecegi dustnilmektedir.

« Bu nedenle, Yesil insaat'in degerleme calismasinda, bu arsalar
Uzerinde Innovia 4 ve Innovia 5 projelerinin gelistirilecegi
varsayilmistir.

* Herhangi bir projesi olmayan ve hentz bir satis gerceklesmemis
olan 4. ve 5. etabin, diger etaplara gore daha riskli olduklarini gz
ondnde bulundurmak gerekmektedir. Bu risk faktori, degerleme
calismasinda indirgeme orani igerisinde dikkate alinmistir.



Bolum 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Satislar Nakit Akimi

|
MYO07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15| Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini

Tahmini satiglar

1

|

|

Tahmini konut satiglan |
TL - - - - : - 149.862 88.382 118.414 42.841 2.237 | 401.736

|

|

i

L

Tahmini ticari satiglar
TL - - - - - 10.786  55.038  35.477 - - | 101.301
Toplam - - - - - 160.649 143.420 153.891 42.841 2.237 | 503.037

Kaynak: Yesil Insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda 4. etaba dair ger¢ceklesmesi beklenen nakit 4. Etap Satiglan Nakit Akimi

akimlari bulunmaktadr. 9% 0%

» Tahmini konut ve ticari satis anlagsmalarindan projeksiyon dénemi
boyunca 503,0 mn TL nakit akimi olusturulacagi tahmin
edilmektedir. Bu tutarin 401,7 mn TL’'lik kisminin konut
satiglarindan geri kalan kisminin ise 101,3 mn TL'lik ticari alan
satiglarindan olugsacagi 6 ngorulmektedir.

31%

e 4. etap ile ilgili olugacak nakit akimlarinin 2011 yilinin Ocak
ayinda baslayip 2015 yili Nisan ayi i¢erisinde sona erecegi
planlanmaktadir.

_29%

EMY1l MY1l2 EMY13 =MY1l4 mMY15

Kaynak: Yesil Insaat Y@&netimi, PWC Analizi
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Bolim 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

4. Etap - Kiimiile Nakit Akimi (000 TL)

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

Aralik 08 Aralk 09 Aralk 10 Aralk 11

Genel Y 6netim Giderleri Satslar

Kaynak: Yesil insaat Y&netimi, PWC Analizi

» Yukaridaki grafikte, 4. etap ingaati maliyeti, ilgili giderler ve satig
gelirlerinden yaratimasi beklenen nakit akimlari kimle sekilde
gosterilmektedir.

» Bu grafik, 4. etapta hedeflenen nakit yonetiminin, 3. etapla oldukc¢a
benzer oldugunu ortaya koymaktadir. Yesil ingaat Yonetimi 4. etap
icin sagladigi projeksiyonlarda, 3. etaba gore biraz daha iyimser
bir tablo cizmistir. 3. etabin projeksiyonlarinda, kiimGle maliyetler
ile kiimile satislarin 2012 yili basinda birbirine yaklasmasi
ongoralurken, 4. etap icin bdyle bir durum s6z konusu degildir.

* Nakit yonetiminde edinilen deneyimler ve marka bilinirliginin
artmasi, bu varsayimin temel sebebidir.
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Maliyetler

Aralik 12 Aralk 13 Aralk 14 Aralk 15

Satis ve Pazarlama Giderleri === = Satis Anlasmalari

Yesil insaat'in ilk 3 etap icin ortaya koydugu performans sirasiyla
g0z Onunde bulundurularak 4. ve 5. etap i¢in daha iyimser
tahminler yapilmig ve bu etaplarin herhangi bir dig kaynak
kullanimina gerek olmadan tamamlanabilece@i 6ngoralmugtur.

Yesil insaat Yonetimi 6zellikle 3. etabin nakit hareketlerinde
ortaya konulan basarinin, 4. ve 5. etaplarda da surdurilecegini
beklemektedir.



Bolim 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (1/2)

« Yesil ingaat Yonetimi, 4. etap aylik ortalama konut m2 satis
fiyatlarini tahmin ederken, 3. etap fiyatlarindan yararlanmistir.

e 4. etapla ilgili konut satislarinin 2011 yil1 Ocak ayinda baslayip
2011 yili Aralik ayr sonuna kadar sirecegi tahmin edilmektedir.

e 2011 yilh Ocak ayinda yapilmasi beklenen satiglar icin tahmin
edilen aylik ortalama konut m?2 satis fiyati, 3. etap’in 2009 yili Aralik
ayinda gerceklesmis ortalama konut m2 satis fiyati Gizerine ayhk
enflasyon beklentilerinin etkileri uygulanarak tahmin edilmistir. Bu
yaklasim, butin etaplar icin acilis fiyatinin reel olarak bir dnceki
etap ile ayni olacagi varsayimina dayanmaktadir.

» Boylece 4. etap i¢in projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi
beklenen agirlikli ortalama konut m2 satis fiyati 1.601 TL olarak
hesaplanmistir.

» Ticari alanlar icin aylik ortalama m? satig fiyati tahmin edilirken de
ayni yontem kullanilarak 2. etap ticari alanlarinin gtincel liste
fiyatlaninin Uzerine enflasyon etkisi getirilmis ve 4. etap ticari
alanlarinin baglangi¢ satis fiyatlar tahmin edilmistir.

* 4. etap ticari alanlarinin baslangig satis fiyatlari tahmini yapilirken
2. etap ticari alanlarinin gincel liste fiyatlarinin kullaniimis
olmasinin nedeni 3. etapla ilgili heniz bir ticari alan satiginin
yapilmis olmamasi ve gincel liste fiyatinin bulunmamasindandir.

* Projeksiyonlarda 3. ve 4. etaplarla ilgili ticari alanlarin 2011 yih
Ocak ayinda beraber satisa ¢ikaralacagl géz éniine alinmis ve 2.
etap ticari alan ortalama gincel liste fiyatindan 2 etap icin de ortak
bir fiyat tahmin edilmigtir.
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4. etap icin, 2011 yili Ocak ayindan Mayis ayl sonuna kadar
toplam satilacak alanin sadece %5'inin satilacaginin projekte
edilmis olmasi nedeniyle, satiglarin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmasi beklenen tahmini reel fiyat artis orani bu 6 aylik dénemde
satig fiyatlarina uygulanmamis ve satis fiyatlari sadece
gerceklesmesi beklenen aylik enflasyon oraninda artirilmistir.

2011 yili Mayis ayindan sonraki donemde ise, ortalama konut m2
satis fiyatinin, aylik enflasyon beklentisi ve aylik tahmini reel fiyat
artis orani (%1,2) ile artacag1 6ngorialmastir.

Boylece 4. etap icin projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi
beklenen agirlikli ortalama ticari alan m2 satis fiyati nominal olarak
6.140 TL olarak hesaplanmistir.

Yukaridan da anlasilabilecegi gibi, 3. ve 4. etaplarin ayni anda
ayni liste fiyatindan satisa ¢ikarilacaklari tahmin edilmis ama 3.
etapla ilgili ortalama satis fiyati artisinin 4. etaptakinden reel satig
fiyati artisi olan %1,2 oraninda daha hizli gerceklesecegi

varsay lmistir.

Yesil ingsaat Y6netimi, projeksiyon déneminde yapacag barter
anlasmalarinda ise, gecmis dénemleri de g6z dniine alarak,
ortalama m2 satis fiyatinin 2.200 TL olarak gerceklesecegini
ongormausgtdr.



Bolim 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (2/2)

4. Etap Aylik Ortalama Konut Satis Fiyati (TL/m?)

2.000 1.724 1.753 1.783 1.813
1508 1533 1.559 1.586 1.612 1.640 1.667 1.696
1.500
1.000
500
Ocak 11 Subat 11 Mart 11 Nisan 11 Mayis 11 Haziran 11  Temmuz 11 Agdustos 11 Eylul 11 Ekim 11 Kasm 11 Aralik 11
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
4. Etap Aylik Ortalama Ticari Alan Satis Fiyati (TL/m?)
8.000 6.912
5 6125 6.232 6.341 6.451 6563 6.678 6.794
5434 5525 5.619 5717 5816 5.918 6.0
6.000 4.905 4.928 4.951 4.974 4.997 5081 5.167 5254 5.343 o . .
4.000
2.000
Ocak 11 Nisan 11 Temmuz 11 Ekim 11 Ocak 12 Nisan 12 Temmuz 12 Ekim 12

Kaynak: Yesil insaat Y®&netimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Insaat Maliyetleri

|
MYo07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

(000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiillil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1
Hafriyat - - - - - (2.861) (23.503) (6.175) - - | (32.539)
Kaba-ince-Elektrik - - - - : - (22.029) (182.523) (48.421) - - [(252.972)
Altyapi - Cewvre Duzenleme - - - - - (1.393) (11.441) (3.006) - - | (15.840)
Diger - - - - | - (1.393) (11.441) (3.006) - - | (15.840)
Toplam - - - H - (27.675) (228.908) (60.609) - - [(317.192)
Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi
e Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gerceklesecegi Maliyet Kirthimi

ongorulen ve nakit esasina goére hazirlanmig olan 4. etap insaat
maliyetleri goérilmektedir.

* Toplamda 445.000 m? ingaat alanina sahip 4. etap ile ilgili
gerceklesmesi 6 ngorilen nakit nakit maliyetlerin toplami 317,2 mn
TLdir.

« Yesil ingaat Yonetimi, 4. etap kapsaminda 28,9 mn TL'lik barter
anlagsmasinin yapilacagini1 6ngérmektedir. Bu tutarin tamamini
tageronlarla projeksiyon dénemi boyunca yapilmasi 6ngorilen
barter anlagmalari olusturmaktadir. 28,9 mn TL'lik tutar dngérilen
toplam nakit maliyetler Uizerine barter maliyetleri de eklendiginde
toplam maliyetin 346,1 mn TL olacag1 6ngorilmektedir.

* Buradan hareketle, 4. etap i¢in gerceklesmesi beklenen m2 bagina
maliyet nominal bazda 778 TL olarak tahmin edilmistir.
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8%

92%

M Nakit maliyetler Nakit olmayan maliyetler

Kaynak: Yesil insaat Yoénetimi, PwC Analizi



Bolum 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Satis ve Pazarlama Giderleri

MY07 MY08 MY09 6AY10 : 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

('000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1

Reklam - - - - - (5.999) - - - - (5.999)
Satis ofisi kira - - . - - (702) - . - - (702)
Satis komisyonlari - - - - - (2.009) - - - - (2.009)
Diger - - - - | - (750) (750) - - - (1.500)
Toplam - - - - - (9.459) (750) - - - (10.209)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

» Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gerceklesecedi

Satis ve Pazarlama Giderleri Kirilimi
ongorulen 4. etap satis ve pazarlama giderleri gértlmektedir.

15%

+ Yesil ingaat Yonetimi, 2012 yili Ocak ayina kadar 4. etapla ilgili
reklam harcamasi yapmay1 planlamaktadir.

e Satis komisyonlarinin, projeksiyon dénemi boyunca
gerceklestiriimesi planlanan satiglarin %0,5'i oraninda
gerceklesecedi varsayilimistir.

20%

58%

W Reklam Sats ofisikira W Satig komisyonlari Dger

Kaynak: Yesil Ingaat Yonetimi, PwC Analizi
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Bolim 5.1.4 - 4. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

MY07 MYO08 MY09 6AY10 : 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 Toplam
(000 TL) Fiil Fiili Fiili Filll Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
1
Tahmini satslar :
Tahmini konut satiglari |
TL - - - - : - 149.862 88.382 118.414 42.841 2.237 | 401.736
Tahmini ticari satiglar |
TL - - - - | - 10.786 55.038 35.477 - - 101.301
Toplam - A - - - - : - 160.649 143420 153.891 42841 2.237 | 503.037
Geligtirme Maliyetleri :
Hafriyat - - - - : - (2.861) (23503)  (6.175) - - | (32539)
Kaba-ince-Elektrik-Mekanik - - - - - (22.029) (182.523) (48.421) - - (252.972)
Altyap! - Cewre Duzenleme - - - - - (1.393) (11.441) (3.006) - - (15.840)
Diger - - - - : - (1.393) (11.441)  (3.006) - - | @5.840)
Santiye Ekibi Ucretleri - - - - - - - - - - -
Santiye Genel Yénetim Gideri - - - - | - - - - - - -
Toplam - B - - - - - (27.675) (228.908) (60.609) - - [@17.192)
Satig ve pazarlama giderleri :
Reklam - - - - - (5.999) - - - - (5.999)
Satis ofisi kira - - - -1 - (702) - - - - (702)
Satis komisyonlari - - - - - (2.009) - - - - (2.009)
Diger ; ; ; ! ; (750) (750) ; ; ; (1.500)
Toplam - C - - - - - (9.459) (750) - - - | (10.209)
[|
Nakit akimi A+B+C - - - 1 - 123.515 (86.238) 93.283 42.841 2.237 | 175.637

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

+ Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gergeklesecegi *  Yesil Insaat Yonetimi, 2013 yili Agustos ayr sonunda 4. etap
ongorulen 4. etap nakit akim tablosu gorilmektedir. kapsamindaki btin satilabilir alanlari satmis olmayi
planlamaktadir. Bu satislardan olusacak nakit akimlarinin ise,

* 4. etabin ingaatina ydnelik maliyetlerin 2013 yili Mayis ay! itibariyle 2015 yili Nisan ay! sonuna kadar sonlanmasi planlanmaktadir.

tamamen sonlandiriimasi planlanmaktadir.
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Bolim 5.1.5
5. Etap - Nakit Akimlari

PRICEWVATERHOUSE(QOPERS



Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Konut ve Ticari Alan Satiglari, Barter Anlagsmalari

|
MYO07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15| Toplam
('000 TL) Fiili Fiili Fili Fiilii Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini
T

Tahmini satislar

Tahmini konut satiglan

|

|

|
L | 368.932 - - - | 368.932

Tahmini barter satislan ]
TL | 15.055 10.036 - 25.091

Tahmini ticari satiglar :
TL 1 - 23.849 83.099 - - | 106.948
Toplam - - 1 - - 392.781 98.153 10.036 - | 500.971

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
5. Etap Satis Anlagmalari

* Yukaridaki tabloda 5. etap i¢in gerceklesmesi beklenen satis 2%
anlagmalarnnin tutarlar1 6zetlenmektedir. 20%

* Yesil ingaat Yonetimi, projeksiyon dénemi boyunca 368,9 mn TL
degerinde konut ve 106,9 mn TL de@erinde ticari alan satis|
yapilacagini tahmin etmektedir.

« Yesil insaat Y6netimi, projeksiyon dénemi boyunca taseronlarla
yapilmasi planlanan barter satis anlagsmalarinin toplam tutarinin
25,1 mn TL olacagini tahmin etmistir.

* Projeksiyon donemi boyunca 5. etap kapsaminda yapilacak nakit 78%

konut satiglarinin 217.595 m2, barter satiglarinin 11.405 m2 ve EMY12  MY13 mMY14
ticari alan satiglarinin da 16.500 m? alani kapsamalari

planlanmaktadir. _
Kaynak: Yesil Insaat Ydnetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Satislar Nakit Akimi

|
MY07 MYO08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 MY16 Toplam

("000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilli Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
T

Tahmini satiglar

Tahmini konut satlari

TL - - - - - - 137.603 81.165 108.720 39.384 2.060 | 368.932
Tahmini ticari satiglar

TL - - - - - - 11437 58.166 37.344 - - 106.948

Toplam - - - - - - 149.040 139.331 146.064 39.384 2.060 |475.880

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

«  Yukaridaki tabloda 5. etaba dair gerceklesmesi beklenen nakit 5. Etap Satislan Nakit Akimi

akimlari bulunmaktadir. 8%

0%

» Tahmini konut ve ticari satis anlagsmalarindan projeksiyon dénemi
boyunca 475,8 mn TL nakit akimi olusturulacagi tahmin
edilmektedir. Bu tutarin 368,9 mn TL’lik kisminin konut
satiglarindan geri kalan kisminin ise 106,9 mn TL’lik ticari alan
satiglarindan olugsacagi 6 ngorulmektedir.

31%

» 5. etapile ilgili olugacak nakit akimlarinin 2012 yilinin Ocak
ayinda baslayip 2016 yili Nisan ayi i¢erisinde sona erecegi

planlanmaktadir. 29%
EMY12 = MY13 mMY14 mMY15 mMY16

Kaynak: Yesil Ingaat Yonetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi Geligimi

5. Etap - Kiimiile Nakit Akimi ('000 TL)

500.000
400.000
300.000
200.000 /
100.000 /
Aralik 08 Aralik 09 Aralik 10 Aralk 11 Aralk 12 Aralk 13 Aralk 14 Aralik 15

Genel Y 6netim Giderleri Satiglar Maliyetler Satis ve Pazarlama Giderleri == = Satis Anlasmalari

Kaynak: Yesil Insaat Y&netimi, PWC Analizi

» Yukaridaki grafikte, 5. etap ingaati maliyeti, ilgili giderler ve satis

—  gelirlerinden yaratimasi beklenen nakit akimlari kimule sekilde

gosterilmektedir.

» 4. etapla benzer bir sekilde, 5. etabin da herhangi bir dis kaynak
kullanimina gerek olmadan tamamlanabilecedi dngorulmektedir.
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Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (1/2)

« Yesil ingaat Yonetimi, 5. etap aylik ortalama konut m2 satis
fiyatlarini tahmin ederken, tahmini 4. etap fiyatlarindan
yararlanmistir.

« 5. etapla ilgili konut satislarinin 2012 yil1 Ocak ayinda baslayip
2012 yili Aralik ayr sonuna kadar sirecegi tahmin edilmektedir.

e 2012 yil Ocak ayinda yapiimasi beklenen satiglar icin tahmin
edilen aylik ortalama konut m?2 satis fiyati, 4. etabin 2011 yili Ocak
ayinda gerceklesmesi beklenen ortalama konut mz2 satis fiyati
Uzerine aylik enflasyon beklentilerinin etkileri uygulanarak tahmin
edilmistir. Bu sekilde 4. etapta oldugu gibi 5. etapta da acilis satis
fiyatlarinin reel olarak 3. etap ile ayni kalacagi varsayiimistir.

e 2012 yil Ocak ayindan sonraki ddnemde ise, ortalama konut m?2
satis fiyatinin, aylkk enflasyon beklentisi ve aylik tahmini reel fiyat
artis orani (%1,2) ile artacagi 6ngoriImistir.

» Bodylece 5. etap i¢in projeksiyon donemi boyunca gerceklesmesi
beklenen agirlikli ortalama konut m2 satis fiyati nominal 1.695 TL
olarak hesaplanmistir.

» Ticari alanlar icin aylik ortalama m? satig fiyati tahmin edilirken de
ayni yontem kullanilarak 4. etap tahmini ilk donem ticari alan satis
fiyatinin Gzerine enflasyon etkisi getirilmis ve 5. etap ticari
alanlarinin baslangi¢ satis fiyati tahmin edilmistir.
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2012 yili Ocak ayindan Mayis ay! sonuna kadar toplam satilacak
alanin sadece %5'inin satilacaginin projekte edilmis olmasi
nedeniyle, satislarin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmasi beklenen
tahmini reel fiyat artis orani bu 6 aylik ddénemde satis fiyatlarina
uygulanmamis ve satis fiyatlari sadece gerceklesmesi beklenen
aylk enflasyon oraninda artiriimigtir..

Sonraki donemde gerceklesmesi beklenen fiyat degisimlerinin ise
aylik enflasyon ve reel satis fiyati artisi beklentileri dogrultusunda

olacagi varsayilmistir.

Boylece 5. etap i¢in projeksiyon dénemi boyunca gergeklesmesi
beklenen agirlikli ortalama ticari alan m2 satis fiyati nominal 6.482
TL olarak hesaplanmistir.

Yesil ingaat Y6netimi, projeksiyon déneminde yapacag: barter
anlasmalarinda ise, ge¢mis etaplarlardaki beklentilerle paralel
sekilde, ortalama m? satis fiyatinin 2.200 TL olarak
gerceklesecedini 6ngérmustdr.



Bolim 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

m?2 Satis Fiyati Analizi (2/2)

5. Etap Aylik Ortalama Konut Satis Fiyati (TL/m?)

2.500
1.894 1.927
2000 1503 1.621 1.649  1.678 1.707 1737 1767 1.798 1.829 1.861
1.500
1.000
500
Ocak 12 Subat 12 Mart 12 Nisan 12 Mayis 12 Haziran 12 Temmuz 12 Agustos 12 Eylil 12 Ekim 12 Kasm 12 Aralik 12

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

5. Etap Aylik Ortalama Ticari Alan Satig Fiyati (TL/m?)

8.000 7.024 7.139 7.256
6.582 6.690 6.799 6.910
5184 5210 5237 5264 5291 5.383 5.477 5572 5.669 5.768 5868 5.970 6.068 6.168 6.269 6.371 6.476
6.000 - . . . . . .
4.000
2.000
Ocak 12 Nisan 12 Temmuz 12 Ekim 12 Ocak 13 Nisan 13 Temmuz 13 Ekim 13

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Insaat Maliyetleri

|
1
MYo7 MY08 MY09 6AY10] 9AY10

MY11 MY12 MY13 MY14 MY15| Toplam

("000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilit Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini| Tahmini
T
Hafriyat - - - -1 - - (2.568) (20.972) (5.476) -| (29.016)
Kaba-ince-Elektrik-Mekanik - - - - : - - (20.326) (166.970) (44.007) -1(231.303)
Altyapi - Cewvre Diizenleme - - - - - - (1.283) (10.479) (2.736) -| (14.498)
Diger - - - - | - - (1.283) (10.479) (2.736) -| (14.498)
Toplam - - - - : - - (25.460) (208.899) (54.955) -1(289.314)
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
Maliyet kirtlimi

* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gerceklesecegi
Ongorulen ve nakit esasina goére hazirlanmig olan 5. etap insaat
maliyetleri gorilmektedir.

* Toplamda 386.000 mz ingaat alanina sahip 5. etap ile ilgili
gerceklesmesi 6ngorilen nakit maliyetlerin toplami 289,3 mn
TLdir.

+ Yesil ingaat Yonetimi, 5. etap kapsaminda 25,1 mn TL'lik barter
anlasmasinin yapilacag ini éngérmektedir. Bu tutarin tamamini
taseronlarla projeksiyon dénemi boyunca yapilmasi 6éngorilen
barter anlagsmalari olusturmaktadir. 25,1 mn TL'lik tutar 6ngérilen

toplam nakit maliyetler Gizerine eklenmesiyle toplam maliyetler
314,4 mn TL'ye ulagsmaktadir.

« Buradan hareketle, 5. etap icin gerceklesmesi beklenen m2 basina
maliyet nominal bazda 815 TL olarak tahmin edilmistir.
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m Nakit maliyetler

9%

Kaynak: Yesil insaat Y6netimi, PwC Analizi

91%

Nakit olmayan maliyetler




Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Satis ve Pazarlama Giderleri

|
|
MY07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 | Toplam

(000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiillil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
|

Reklam - - - -l - - (5.706) - - - | (5.706)

Saits ofisi kira - - - | - - (742) - - S| (742

Sats komisyonlari - - - -1 - - (1.845) - - - (1.845)

Diger - - - -l - - (713) (713) - - | (1.426)

Toplam - - - - - - (9.005) (713) - - | (9.718)

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi, PwC Analizi

*  Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gerceklesecegi Satig ve Pazarlama Giderleri Kinlimi

ongorulen 5. etap satis ve pazarlama giderleri gértulmektedir. 15%

+ VYesil ingaat Yonetimi, 2013 yili Ocak ayina kadar 5. etapla ilgili
reklam harcamasi yapmay1 planlamaktadir.

e Satis komisyonlarinin, projeksiyon dénemi boyunca 19%
gerceklestiriimesi planlanan satiglarin %0,5'i oraninda
gerceklesecedi varsayilimistir.

58%

W Reklam Salts ofisi kira W Sats komisyonlari Diger

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi, PwC Analizi
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Bolum 5.1.5 - 5. Etap - Nakit Akimlari

Nakit Akimi

|
MYO07 MY08 MY09 6AY10] 9AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 MY16 | Toplam

(000 TL) Fiili Fiili Fiili Fiilil Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini | Tahmini
T

Tahmini satiglar

Tahmini konut satiglari

TL - - - - - - 137.603 81.165 108.720 39.384 2.060 |368.932
Tahmini ticari satiglar

TL - - - - - - 11.437 58.166 37.344 - - 106.948

Toplam - A - - - - - - 149.040 139.331 146.064 39.384 2.060 |475.880

Geligtirme Maliyetleri

Hafriyat - - - (2.568) (20.972) (5.476) - - (29.016)
Kaba-Ince-Elektrik-Mekanik - - - (20.326) (166.970) (44.007) - - |(231.303)
Altyapi - Cevre Duzenleme - (1.283) (10.479) (2.736) - - (14.498)
Diger - - - (1.283) (10.479) (2.736) - - (14.498)
Toplam -B - - - - - - (25.460) (208.899) (54.955) - - [(289.314)
Satis ve pazarlama giderleri
Reklam - - - (5.706) - - - - (5.706)
Sattg ofisi kira - - - (742) - - - - (742)
Sats komisyonlari - - - (1.845) - - - - (1.845)
Diger - - - (713) (713) - - - (1.426)
Toplam -C - - - - - - (9.005) (713) - - - (9.718)

Nakit akimi A+B+C - - - -
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

- 114.575 (70.281) 91.109 39.384 2.060 | 176.848

*  Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gergeklesecegi *  Yesil Ingaat Yonetimi, 2014 yil Agustos ayi sonunda 5. etap
ongoriilen 5. etap nakit akim tablosu gériilmektedir. kapsamindaki butdin satilabilir alanlari satmig olmay:
planlamaktadir. Bu satiglardan olusacak nakit akimlarinin ise,

« 5. etabin ingaatina ydnelik maliyetlerin 2014 yili Mayis ay! itibariyle 2016 yili Nisan ayi sonuna kadar sonlanmasi planlanmaktadir.

tamamen sonlandiriimasi planlanmaktadir.
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Bolum 5.1.6
Genel Yonetim Giderleri

PRICEWVATERHOUSE(QOPERS



Bo6lim 5.1.6 - Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (1/2)

MY07 MY08 MY09  6AY10 : 6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15
('000 TL) Fili* Fiili Fiili Fiilif Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Vergi resim ve harclar 309 14 321 477 : 494 1.075 1.200 1.334 294 -
Personel icret gideri 29 482 683 290 | 301 654 730 811 447 491
Danigsmanlik gideri 518 339 444 133 138 299 334 371 204 225
lletisim gideri 8 33 80 511 53 116 129 144 79 87
Merkez kira gideri 71 101 120 59 | 62 129 134 139 143 147
Yemek gideri 13 19 14 16 : 16 36 40 44 24 27
Arag kiralama gideri 1 30 34 91 9 19 22 24 13 15
Akaryakit-otopark gideri 4 23 18 131 13 29 32 36 20 22
Enerji gideri 3 10 16 3 : 4 8 9 10 11 12
Diger giderler 312 138 435 100 | 103 225 251 279 154 169
Toplam 1.268 1.188 2.165 1.1501  1.194 2.590 2.881 3.191 1.390 1.193

* Esenyurt ofis genel yonetim giderleri ile ilgili tutar d isarida birakilmistir. Sadece merkez ofis dikkate alinmis tir.
Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda, degerleme tarihi sonrasinda gerceklesecegi
ongorulen genel yénetim giderleri tutarlar gorilmektedir.

* Genel yonetim giderlerini etkileyen en 6nemli unsurun insaat
faaliyetleri oldugu anlagiimigtir. 2013 yili sonuna kadar gegen
doénem boyunca ayni anda iki etap ingaatinin devam ettiriliyor
olmasi g6z énidnde bulundurulmus ve bu déneme kadar genel
yonetim giderlerinin kalem bazinda yillk olarak gercekle smesi
beklenen enflasyon oraninin %5 tzerinde artacagi 6ngorulmustir.

» 2014 yilicinde 5. etap insaat faaliyetlerinin azalarak son bulacak
olmasi g6z 6niine alindiginda 2014 ve 2015 yillari i¢cin genel
yonetim giderlerinin 6 zelliklerine gére geri kalan projeksiyon
doénemi boyunca hi¢ olusmayacagdi ya da azalan tutarlarda

olusacagi ongorilmustar.
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» Danismanlik gideri, iletisim gideri, personel Ucret gideri, yemek
gideri, arag kiralama gideri, akaryakit-otopark gideri ve diger
giderlerin 2014 yilinda, 2013 yilinda gerceklesmesi planlanan
tutarin yarisi oraninda gercekle smesi beklenmektedir.

« Merkez ofis ile ilgili kira giderleri tanmin edilirken Yesil insaat
Yonetimi tarafindan saglanan merkez ofis kira sozlesmesi
bilgilerinden yararlanilmistir.

e 2007 yiinda gerceklesen Esenyurt ofis giderleri tek seferlik bir
gider oldugu icin toplam giderlerden ayristirilmistir.



Bo6lim 5.1.6 - Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (2/2)

Etaplar Bazinda Genel Yonetim Giderleri

1.194 2.590 2.881 3.191 1.390 1.193
100%
) sio T w0
80%
%20
60%
40%
%47 0/14 %20
20% %36 0
oo b _ %16 | |
6AY 10 MY 11 MY 12 MY 13 MY 14 MY 15

H1. Eap 2. Etap m3. Etap m4. Etap m5. Etap

Kaynak: Yesil insaat Yoénetimi, PwC Analizi
Etaplar Bazinda Genel Yonetim Giderleri ('000 TL)

5.000
3.919
4.000 3.403
3.000 2.712
1.913
2.000
1.000 491 .
1. Bap 2. Etap 3. Eap 4. Etap 5. Etap

Kaynak: Yesil ingaat Yénetimi, PwC Analizi
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Yandaki grafikte projeksiyon dénemi boyunca gerceklesecegi
tahmin edilen genel yonetim giderlerinin etaplar bazinda dagitimi

gorilmektedir.

Her donem igin gergeklesmesi beklenen genel yonetim gideri,
insaati o ddnem devam eden etaplara, kalan ingsaat maliyetleri
oraninda dagitiimistir.

Degerleme ¢alismasi, konsolide nakit akimlar Gzerinden yapildigi
icin, genel yonetim giderlerinin etaplar baz inda kiriliminin deger
Uzerinde dogrudan bir etkisi yoktur. Ancak etaplar bazinda risk
primi etkisi hesaplandigi icin, genel yonetim giderlerinin
dagtiimasi gerekmistir.

2010 yilinda 1. etapla ilgili maliyetlerin bitmesiyle beraber 2014
yilina kadar 1. etapla ilgili Gnemli bir miktarda genel yonetim
aktivitesi gerceklesmeyecegi varsayilmistir.

2014 yil Mayis ayinda son etap olan 5. etabin da ingaat islerinin
bitmesinden sonra 2014 yilinin geri kalan kisminda ve 2015 yilinda
gerceklesmesi 6ngorilen genel yonetim giderleri etaplar arasinda
esit olarak dagitilmistir.



Bolim 5.1.7
Sabit Kiymet Yatirimi ve Amortisman
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Bolum 5.1.7 - Sabit Kiymet Yatirimi ve Amortisman

Sabit Kiymet Yatirimi

6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15
(000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Maddi duran varlhklar
Merkez buro demirbaslari 93 186 186 186 186 186
Esenyurt buro demirbaslari 8 16 16 16 16 16
Misafirhane 0 0 0 0 0 0
Guvenlik sistemleri 0 1 1 1 1 1
Tasitlar 100 200 200 200 200 200
Diger maddi duran varliklar 1 3 3 3 3 3
Maddi olmayan duran varl klar
Bilgisayar programlari 3 7 7 7 7 7
Dider maddi olmavan duran varliklar 23 46 46 46 46 46
Toplam 229 459 459 459 459 459
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
Etaplar bazinda Sabit Kiymet Yatirimi
e %20,
0,
0.
60% %18 -
40% %67 -
%50 %18 A0
20%
m
0% - T T 4 T 0 T T
6AY10 MY 11 MY 12 MY 13 MY 14 MY 15
m1l Etap 2. Etap m3. Etap m4. Etap m5. Etap
Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PWC Analizi
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Sabit Kiymet Yatirimi ("000 TL)

1.000
769
800 648
533
600
399
400
176
1. Bap 2. BEap 3. Eap 4. Etap 5. Etap

. Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi

Yukaridaki tabloda, projeksiyon donemi boyunca yapiimasi
planlanan sabit kiymet yatirimi tutarlar yer almaktadir. Sabit
kiymet yatirimi Yesil insaat'in operasyonlarinda énemli bir yer
tutmamaktadir. Gegmiste yapilan sermaye yatinmlari da bu bilgiyi
dogrulamaktadir.

Yesil insaat'in bilancosunda tagidigi maddi duran varliklari
genellikle genel yénetim faaliyetlerinin gerceklestiriimesi ile ilgili
islerde kullanilan varliklardan olusmaktadir.

Yesil ingsaat Yonetimi tarafindan saglanan sabit kiymet listesinden
yola ¢ikilarak 2010 yilinin Temmuz ayinda eldeki sabit kiymetler
Uzerinde ne kadar amortisman gideri olusacagi tahmin edilmis ve
projeksiyon dénemi boyunca her ay bu tutarda sabit kiymet
yatinmi yapilacag1 6ngoralmuistur.

Genel yonetim giderlerinin etaplar arasinda paylastiriimasinda
kullanilan yontem sermaye yatirimlarinin pay edilmesi icinde
kullaniimigtir.



Bolum 5.1.7 - Sabit Kiymet Yatirimi ve Amortisman

Amortisman
6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15
(000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Maddi duran varliklar
Merkez biro demirbas lan 106 232 251 143 158 181
Esenyurt biiro demirbasglari 9 19 16 12 10 12
Misafirhane 0 0 1 0 0 0
Glvenlik sistemleri 1 1 1 1 1 1
Tasitlar 120 270 310 335 375 200
Diger maddi duran varl iklar 2 4 4 2 2 3
Maddi olmayan duran varliklar
Bilgisayar programlari 5 6 7 7 7 7
Diger maddi olmayan duran varliklar 30 55 51 46 46 33
Toplam 273 588 641 546 600 437

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda, projeksiyon donemi boyunca gerceklesmesi
beklenen amortisman tutarlari gdsterilmektedir.

« Yesil ingaat Yonetimi tarafindan saglanan sabit kiymet listesi
kullanilarak eldeki sabit kiymetlerin projeksiyon dénemi boyunca
yaratacaklari amortisman giderleri tahmin edilmistir. Amortismana
tabi tutulacak varliklann ekonomik émdrleri ile ilgili bilgiler s6z
konusu listeden saglanmisgtir.

e Toplam amortisman tutarlari tahmin edilirken, 2010 yili Temmuz
ayindan itibaren dizenli olarak yapilacak sermaye yatinmlari da
g0z onunde bulundurulmus, yeni sabit kiymet yatirimlan da
yapildiklari tarihten itibaren Yesil ingaat Yonetimi tarafindan verilen
oranlarda amortismana tabi tutulmuslardir.
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B6lim 5.1.8 - Finansman

Finansman
Haziran 10} Temmuz 10 Agustos 10 Eyliil 10 Ekim 10 Kasm 10 Aralik 10 Ocak 11 Subat 11 Mart 11 9AY11 MY12 MY13 MY14 MY15

(000 TL) Fiiliy Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Mevcut Krediler :

Ana para 34.814 1 34.779 32.170 31.033 30.970 29.547 26.658 23.852 22.322 20.032 26.734,4 14

Ana para odemesi E i (35) (2.609) (1.138) (63) (1.423) (2.889) (2.806) (1.529) (2.290) (20.032) -

Faiz 6demesi -1 (13) (618) (341) (19) (189) (444) (268) (13) (5) (395)

Komisyon gideri - : 1) (31) 17) 1) 9) (22) (13) 1) 0) (20)
Ek krediler |

Ana para - : 5.096 27571 51.300 68.459 75.444 81.853 51.445 25.934 - 39.410 -

Ana para 6demesi - - (5.096) (27.571) (51.300) (68.459) (75.444) (81.853) (51.445) (25.934) (38.118) (1.291)

Faiz 6demesi -1 (52) (280) (522) (696) (767) (832) (523) (264) (388) (13)

Komisyon gideri - : - 3) (14) (26) (35) (38) (42) (26) (13) (19) 1) - - -

Faiz orani 1 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12
Diger finansman giderleri :

Teminat mektuplan 15.020 1 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020 15.020

Komisyon orani %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1

Teminat mektuplan komisyonlari (13)] (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (113) (150) (150) (150) (150)
Toplam finansman giderleri 1 (26) (716) (665) (580) (941) (1.284) (1.167) (575) (294) (934) (164) (150) (150) (150)

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi, PwC Analizi

« Yukaridaki tabloda Yesil insaat'in beklenen finansman hareketleri
Ozetlenmektedir.

* Yesil ingaat'in degerleme tarihi itibariyle mevcut finansal borglar
34,8 mn TL'dir. S6z konusu borglarin tamamini Bank Asya’dan
alinmis TL cinsinden krediler olusturmaktadir. Bu kredilerin
anapara ve faiz ddeme takvimi Yesil insaat Yénetimi tarafindan
saglanmistir.

+ Etaplarlailgili Yesil ingaat Yonetimi tarafindan saglanmis
projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari incelendiginde,
projeksiyon dénemi boyunca ek kredi ihtiyaci dogacagi tahmin
edilmektedir.
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ilave kredilerin, agirlikli olarak 2. etapla ilgili nakit ihtiyacindan
olusmasi beklenmektedir

Banka kredilerinden dogacak finansman maliyetleri hesaplanirken
yillk faiz oraninin %12,2 olacagi 6ngorulmustir. Bu oran, Yesil
insaat'in son dénemde gerceklestirdigi kredi alimlarinda ortaya
¢ikan bor¢ maliyetidir. Komisyon hesaplamasinda ise, mevcut
kredilerle benzer sekilde, 6denecek faizin %5'i oraninda
gerceklesecegi varsayimi kullanilimistir.

Degerleme tarihi itibariyle verilmis bulunan teminat mektuplarinin
tutarinin projeksiyon dénemi boyunca da ayni kalacag
varsayllmistir. Teminat mektuplarn ile ilgili komisyonlar, ilgili
teminat mektubu tutarinin %1’'i olarak hesaplanmigtir.



Bolim 5.1.9
Vergi
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Bolim 5.1.9 - Vergi

Kurumlar Vergisi

6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15

('000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Vergi dncesi kar (51.229) 202.166 167.417 170.716 128.620 1.092
Vergiden indirilebilecek ge¢cmis yil mali zararlar1  (57.463) - - - -
Kurumlar vergisi orani %20 %20 %20 %20 %20 %20
Kurumlar vergisi 30.187 33.483 34.143 26.070 218
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi
Etaplar Bazinda Kurumlar Vergisi

6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15
('000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
1.ve 2. Etaplar 30.187 111 7 4 218
3. Etap 24917 - - -
4.ve 5. Etaplar 8.455 34.136 26.066 -
Toplam 30.187 33483 34.143  26.070 218

Kaynak: Yesil insaat Y6netimi, PwC Analizi

» Yukaridaki tablolarda, projeksiyon dénemi boyunca ddenmesi

beklenen kurumlar vergisi tutarlari ve bu tutarlarin etaplar arasinda

tahmini paylasimlari gosteriimektedir.

» Nakit akim ve gelir tablosu gibi, kurumlar vergisi hesaplamalari da
aylk olarak yapilmistir. Yukarida yillik olarak 6zetlenen kurumlar

vergisi tutarlari, 3 aylik dénemler igin ayri ayri hesaplanmistir.

* 2010 yil 6. ay sonu itibariyle 6,2 mn TL tutarinda vergiden
indirilebilecek gecmis yil mali zararlari bulunmaktadir.

« Vergi hesaplamasi yapilirken, Yesil insaat Y6netimi'nin etaplarla
ilgili verdigi teslim tarihleri gz onunde bulundurulmugtur. Satilan

daireler teslim edilmesiyle beraber bu dairelerin satigindan elde
edilen gelirler ile ingaat faaliyetlerinden dogan maliyetler (fiziki
insaat maliyetleri ve finansman maliyetleri) gelir tablosuna
yansitilmaktadir.
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Yesil insaat'in mevcut muhasebe politikalari ile paralel sekilde,
daire satis gelirleri ve ingaat maliyetlerinin tersine satis ve
pazarlama giderleri ile genel yonetim giderleri ise her dénem
giderlestirilecegi kabul edilmigtir.

Yesil insaat'in 2010 yilinda kurumlar vergisi ddemesi
beklenmemektedir.

2011 yilinda 6denmesi beklenen kurumlar vergisi, biriken gecmis
yil mali zararlarinin mahsup edilmesi ile hesaplanmistir.

Yesil insaat'in 2011 yili ve sonrasinda her yil kurumlar vergisi
O0deyebilecegdi tahmin edilmektedir.

Yillar bazinda 6denen kurumlar vergisi etaplara dagitiirken, her
etapla ilgili teslim tarihleri g6z 6 niinde bulundurulmus, ¢ ayhk
periyotlar icin tahmin edilen gegici kurumlar vergisi tutarlari
icerisinden alacaklari pay, ilgili ddnemlerde bu etaplardan teslim
edilen ve gelir tablosuna gonderilen daire satislari ile dogru orantili
olarak etaplara dagitiimistir.

Kurumlar vergisinin etaplar arasinda dagihminin degerleme
calismasina dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak 3. ve
sonraki etaplar icin s6z konusu olan risk primi etkisinin
hesaplanmasi igcin bu dagitimi yapmak gerekmistir.



Bolim 5.1.9 - Vergi

Katma Deger Vergisi (KDV)

Devreden KDV Bakiyesi

6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15

('000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini

1.ve 2. Etaplar 49.243  15.691 7.650 7.625 7.657 7.000
3. Etap 5.925 40537 7.641 3.945 3.974 4.000
4.ve 5. Etaplar - 6.786  53.348 71473 16.670] 9.000

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

* Yukaridaki tabloda etaplar bazinda devreden KDV bakiyeleri
gorilmektedir.

« Yesil insaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gore, konut satis

fiyatlan Gzerinden %1 oraninda KDV tahsil edilmektedir. Bu oran
ticari alan satislarinda %18 olarak gerceklesmektedir. ingaat
faaliyetleri ile ilgili katlanILAN gider ve maliyetler Gizerinden ise
%18 oraninda KDV 6denmesinden dolayi giderek artan bir KDV
alacagi bakiyesi s6z konusudur.

» Yesil insaat'in varliklari arasinda bulunan tahsil edilmemis KDV
tutar1 2010 yil Haziran ay1 sonu itibariyle 35,5 mn TL'dir.

« Yesil ingaat Yonetimi, 35,5 mn TL’lik devreden KDV tutarinin 6,9
mn TL’lik kisminin iadesi icin gereken basvurulan yapmis ve ilgili

tutar1 2010 yill Agustos ay1 icerisinde tahsil etmigtir.
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Yesil insaat Yonetimi projeksiyon dénemi boyunca, konutlar ve
ticari alanlarla dogrudan iliskilendirilebilen birikmis KDV'yi iade
alabileceklerini varsaymaktadir. Ortak alanlarin ingaati sirasinda
katlanilan KDV igin bir iade alinamayacag: bilgisi tarafimiza
bildirilmistir.

Yesil ingsaat Yonetimi'nin bu ortak alanlar icin iade
alamayacaklarini dustndikleri tutarlar etaplar bazinda yandaki
tabloda yer almaktadir.

Bu tutarlar Yesil insaat Y®netimi'nin en iyi tahminlerine
dayanmaktadir. Sirket yonetimi, etaplarin su andaki durumunda bu
tahminlerin detayli bir hesaplamaya dayandiriimasinin mimkin
olmadigini belirtmiglerdir.

iade alinamayacak KDV rakamlarinin daha diistik veya daha
yuksek olarak gerceklesmesi, nakit akislarini ve Yesil Ingaat’in
degerini etkileyebilir.
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Bo6lim 5.1.10 - Tahmini Gelir Tablosu

Tahmini Gelir Tablosu

6AY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15

('000 TL) Tahmini  Tahmini Tahmini Tahmini  Tahmini  Tahmini
Netsatiglar 110.836 468.723 499.860 526.207 402.929 3.957
Satiglarin maliyeti (147.527) (238.219) (309.527) (341.210) (264.522) -
Briit kar (36.691) 230.505 190.333 184.997 138.406 3.957
Faaliyet giderleri (6.791) (22.834) (22.112) (13.585) (9.036) (2.277)
Arastirma ve gelistirme giderleri - - - - - -
Pazarlama, satis ve dagitm giderler (3.269) (11.512) (9.985) (713) - (29)
Genel ydnetim giderleri (1.194) (2.590) (2.881) (3.191) (1.390) (1.193)
Tapu harci (1.828) (7.732) (8.246) (8.680) (6.646) (64)
Ongorilemeyen giderler (500) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
FAVOK (43.483) 207.671 168.222 171412 129.370 1.680
Amortisman (273) (588) (641) (546) (600) (437)
FVOK (43.755) 207.083 167.581 170.866 128.770 1.242
Finansman giderleri (7.474) (4.917) (164) (150) (150) (150)
Faiz giderleri (7.047) (4.540) (13) - - -
Komisyon giderleri (352) (227) Q) - - -
Teminat mektuplari (75) (150) (150) (150) (150) (150)
Vergi 6ncesi kar (51.229) 202.166 167.417 170.716  128.620 1.092
Kurumlar vergisi karsihgi - (30.187) (33.483) (34.143) (26.070) (218)
Donem net kari (51.229) 171.979 133933 136.573 102.550 874

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi

» Yukandaki tabloda Yesil ingaat Y6netimi'nin satis ve maliyet projeksiyonlari
dogrultusunda gerceklesmesi beklenen gelir tablolari goriimektedir.

» Gelir tablolarn aylk olarak hazirlanmis ve sadece gdsterim amagli olarak senelik

olarak raporlanmistir.
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Yesil insaat Y®6netimi'nin etaplar bazinda
belirledigi teslim tarihlerine paralel olarak her
etapta yapilan satislar ve aktiflestirilmis ilgili
maliyetler gelir tablosu ile iliskilendiriimektedir.

Faaliyet giderleri her ay sonunda gelir
tablosuna gonderilmektedir.

Tapu harci daire teslimlerinde 6édenmesi
gereken bir tutardir. Daire sahipleri ve Sirket
tapu harcini ortaklasa 6demektedirler. Yesil
ingaat Yonetimi'nin verdigi bilgilere gore Yesil
insaat'in payina diisen tapu harci, teslimi
yapilan dairelerin satis tutarlarinin %1,65’i
oraninda gerceklesmektedir.

Gayrimenkul projesi gelistirme faaliyetlerinin
dogasi geregi bir takim 6ngorulemeyen
giderlerin ortaya ¢ikmasi s0z konusu
olabilir.Yesil insaat'in finansal tablolarinda,
proje ile dogrudan iligkilendirilemeyen bu tip
giderlere rastlanmaktadir. Bu nedenle yillik
olarak 1 mn TL O6ngorilemeyen gider olacagi
tahmin edilmistir.

Finansman giderleri, etaplarin konsolide nakit
akimlari dikkate alinarak hesaplanan
finansman ihtiyaci g6z dnunde bulundurularak
tahmin edilmigtir.
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Bolim 5.1.11 - indirgenmis Nakit Akimi ve Hisse Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlari (1/2)

MY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 MY16

('000 TL) Tahmini  Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
1. Etap Satslari (gerceklesen) 5.387 1.683 921 847 355 -
1. Etap Satglan (tahmini) 28.180 34.796 - - 3.888
1. Etap kira gelirleri 40 122 130 138 145 69

Toplam 33.607 36.601 1.051 985 500 3.957 -
2. Etap Satslarn (gerceklesen) 18.601 67.526 28.964 28.576 7.039 8
2. Etap Satslan (tahmini) 4.152 83.246 79.730 37.217 - -

Toplam 22,753 150.772 108.694  65.794 7.039 8 -
3. Etap Satslar (gerceklesen) 16.906 32.308 57.842 9.432 46 12,1
3. Etap Satglan (tahmini) 39.420 55.577 63.769 22.607 2.826 -

Toplam 56.326 87.885 121.611 32.039 2.872 12 -
4. Etap Satglar (tahmini) 160.649 143.420 153.891 42.841 2.237
5. Etap Satglar (tahmini) - 149.040 139.331 146.064  39.384 2.060
Toplam - A 112.686 435.906 523.815 392.039 199.316  45.597 2.060
1. Etap Maliyet (2.660) - -
2. Etap Maliyet (129.313)  (60.381) (115)
3. Etap Maliyet (24.458) (176.336)  (29.752) -
4. Etap Maliyet (27.675)  (228.908) (60.609) -
5. Etap Maliyet - - (25.460) (208.899) (54.955)
Toplam - B (156.430) (264.391) (284.236) (269.508) (54.955) - -
1. Etap - Sats ve pazarlama giderleri (172) (174) - (19)
2. Etap - Sats ve pazarlama giderleri (223) (1.321) (8) -
3. Etap - Sats ve pazarlama giderleri (2.875) (557) (222)
4. Etap - Sats ve pazarlama giderleri (9.459) (750) -
5. Etap - Sats ve pazarlama giderleri - - (9.005) (713) -
Toplam - C (3.269) (11.512) (9.985) (713) - (19) -
Genel yonetim giderleri (1.194)  (2.590) (2.881)  (3.191)  (1.390)  (1.193) (314)
Tapu Harci (1.828)  (7.732) (8.246)  (8.680)  (6.646) (64) -
Ongorillemeyen giderler (500) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) -
Toplam -D (3.522) (11.322) (12.126) (12.871)  (9.036)  (2.258) (314)
Faaliyetler sonrasi nakit akimi - A+B+C+D (50.536) 148.682 217.468 108.947 135.325 43.320 1.746
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PWC Analizi
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Yandaki tabloda ,Yesil insaat’in
Innovia Projesi kapsaminda yaratmasi
beklenen faaliyet nakit akimlari
gosterilmektedir.

1., 2. ve 3. etaplar kapsaminda
olusmasi beklenen nakit akimlari
gerceklesmis satiglar ve projeksiyon
doéneminde yapilmasi beklenen
satiglardan gelecek nakit akimlari
olmak tzere ikiye ayrilmistir.

Diger etaplardan farkli olarak 1. etap
kapsaminda 2015 yil i¢erisinde
satilacag 6ngdrtlen ticari alanlardan
0 seneye kadar elde edilecek kira
geliri de dikkate alinmigtir.

Barter satiglarinin ve bu satiglar
karsiiginda alinan hizmetlerin,
o6denecek tapu harci disinda, yandaki
nakit akim tablosu tzerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.



Bolim 5.1.11 - indirgenmis Nakit Akimi ve Hisse Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlari (2/2)

MY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 MY16
('000 TL) Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Faaliyetler sonrasi nakit akimi - A+B+C+D (50.536) 148.682 217.468 108.947 135.325 43.320 1.746
Sermaye Yatrimi (229) (459) (459) (459) (459) (459) -
Mewvcut Kredi Hareketi (8.157) (26.657) - - - - -
[ Yeni Kredi Hareketi (227.870) (197.350) (2.291) - - - -
Finansman Sonrasi Nakit Akimi (286.792) (75.785) 215.717 108.488 134.866 42.861 1.746
Finansman Maliyeti (4.212)  (2.971) (164) (150) (150) (150) (38)
Finansman Maliyeti Sonrasi Nakit Akimi (291.003) (78.755) 215.553 108.338 134.716 42.711 1.709
Kurumlar vergisi - (30.187) (33.483) (34.143) (26.070) (218) -
Satiglar KDV 1.341 31.142 18.718 22.699 18.599 712 -
Giderler KDV (30.007) (55.325) (58.171) (53.798) (11.858) (132) -
KDV Tahsilati 9.946 16.337 33.827 16.696 48.000 7.722 -
KDV Degisimi (18.720)  (7.846) (5.625) (14.404)  54.741 8.302 -
Nakit Kullanimi - (20.224) - (3.474) - - -
Kredi Ihtiyaci 309.723 116.788 - - - - -
Sermayedara Nakit Akimi - - 176.445 59.791  163.387 50.794 1.709
Sermaye Maliyeti 15,2% 14,1% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3%
Indirgenmis nakit akimlari - 382 135.276 39.940 96.099 27.083 821
Kaynak: Yesil insaat Yoénetimi, PwC Analizi
| Bu iki kredi hareketi bir arada degerlendirilmelidir.
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Yandaki tabloda, faaliyet nakit akimindan
yola ¢ikilarak hesaplanan sermayedara
nakit akimlari g 6sterilmektedir.

BUtln etaplar kapsaminda gergeklesmesi
beklenen nakit giris ve ¢ikislan
sonucunda sermayedarlara kalacag
tahmin edilen nakit miktarlari uygun bir
sermaye maliyeti ile indirgenerek toplam
nakit akimlarinin net bugtinkti degeri elde
edilmistir.

Aylk bazda hesaplanan nakit akimlari,
yine aylik olarak hesaplanan sermaye
maliyetleri ile degerleme tarihine
indirgenmisgtir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasina dair
detayli bilgi Ek 4'te yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari calismasi
sonucunda Yesil ingaat'in Innovia projesi
ile yaratacag| deger baz senaryoda 299,6
mn TL olarak tahmin edilmistir.

Ancak bu deger, 3., 4. ve 5. etaplar i¢in
dikkate alinmasi gereken ilave risk
priminin etkisini icermemektedir.



Bolim 5.1.11 - indirgenmis Nakit Akimi ve Hisse Degeri

Hisse Degeri

Dikkate alinan ilave risk primlerinin etaplarin net buginku
degeri tzerindeki etkisi, konsolide nakit akimlarindan elde
edilen tim etaplarin net bugtink degeri Gzerine eklenmigtir.

Degerleme tarihi itibariyle Yesil insaat'in bilangosunda,
etaplarin nakit akimlarindan bagdmsiz bir nakit etkisi yaratmasi
beklenen varliklar ve borclar bulunmaktadir. Yesil ingsaat'in
%100 hisse degerine ulasirken, bu varliklarin ve borglarin
defter degerleri de dikkate alinmigtir.

Brit Proje Degeri 299.601
3. Etap Risk Primi Etkisi (948)
4. ve 5. Etaplar Risk Primi Etkisi (7.496)
Net Proje Degeri 291.157
Nakit 1.894
Diger Alacaklar 3.912
Diger Ticari Alacaklar 35 | 0 —
Yesil Gayrimenkul'den Alacaklar 65.736
Yesil Gayrimenkul'e Ticari Borglar (54)
Yesil Gayrimenkul Gider Tahakkuki | (40.400)
Sermaye Artirimi 2.250
Zekeriyakoy Arsa 4770

Toplam Hisse Degeri 329.621

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

« 1. ve 2. etabin satiglarinda ve ingaatinda 6nemli bir asamaya
gelindigi icin bu etaplara iliskin belirgin bir risk dikkate

alinmamistir.

» 3. etap 2009 yili Aralik ayinda satiga agilmis ve bu etabin
ingaatina hentiz baglanmamigtir. Bu nedenle 3. etap icin 1. ve
2. etaptan farkl olarak %21 oraninda ilave bir risk primi dikkate

alinmistir.

« 4. ve 5. etap heniiz fikir asamasindadir. Yesil ingaat Y énetimi,
bu etaplann ingaatinin tamamlanip satilmasi éniinde bir engel
bulunmadidini belirtmistir. Yine de bu iki etap igin %2 oraninda

ilave bir risk primi dikkate alinmistir.
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Diger alacaklar ve diger ticari alacaklar: Innovia,
Zekeriyakdy ve Topkapi projeleri ile ilgili iliskili taraflar ve
diger arsa sahiplerine yapilmis olan avans ddemeleri ve
ilgili arsa sahiplerinden olan ticari alacaklardrr.

Yesil Gayrimenkul’den Alacaklar: Yesil
Gayrimenkul'in Innovia projesi kapsaminda ustlendigi ve
Ustlenecegi maliyetlere karsilik Yesil insaat'in Yesil
Gayrimenkul'e vermis oldugu avanslardir. Sirket yonetimi
tarafindan verilen bilgilere gore, Yesil Gayrimenkul gider
tahakkuku ile Yesil Gayrimenkul’den alacaklar arasindaki
fark, Yesil Gayrimenkul'un degerleme tarihi sonrasinda
katlanacagi maliyetlere karsilik kesecegi faturalara
mahsup edilecektir.

Yesil Gayrimenkul Gider Tahakkuku: Yesil
Gayrimenkul'iin Innovia projesi 1. ve 2. etaplari
kapsaminda Ustlenmis oldugu ama degerleme tarihi
itibariyle Yesil ingsaat'a yansitmamis oldugu gider
tahakkuklardir. Bagimsiz denetim raporu ile paralel bir
sekilde, kayitli tutar olan 36.6 mn TL'nin tzerine Yesil
Gayrimenkul'un kari da eklenmistir.

Sermaye Artirimi: Degerleme tarihi sonrasinda sermaye
artisina istinaden yapilan nakit girisidir.



Bolim 5.2
Net Aktif Yaklasimi
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger Yaklagimi

» Net Aktif Deger yaklagimi kapsaminda, Yesil ingaat'in degerinin 3
unsurdan olustugu disunilmektedir:

c. Diger varlik ve yukumluliikler: Degerleme tarihi
itibariyle Yesil ingaat'in bilangosunda, etaplarin nakit
akimlarindan bagimsiz bir nakit etkisi yaratmasi
beklenen varliklar ve bor¢lar bulunmaktadir. Net Aktif
Deger yaklagimi kullanilarak Yesil ingaat’in %100
hisse degerine ulagirken, bu varliklarnn ve borglarin
defter degerleri dikkate alinmistir.

a. Innovia 1 ve Innovia 2: 1. ve 2. etabin satislarinda ve insaatinda
onemli bir asamaya gelindigi icin, net aktif yaklagiminda bu
etaplarin proje degerlerinin dikkate alinmasi gerektigi
degerlendiriimistir. Bu nedenle, Yesil ingaat'in degerleme
tarihindeki bilancosunda, bu etaplara iligkin tim varlik ve
yukuamlaltkler gruplanmis ve indirgenmis nakit akimi ¢calismasinda
elde edilen proje degerleri, bu varliklarin ve yaktmluliklerin net

makul degeri olarak dikkate alinmistir. + Net Aktif Deger yaklasimi kapsaminda, yukarida

b. Innovia 3, Innovia 4 ve Innovia 5: Innovia 3 icin bir miktar satis bahsedilen 3 unsurun degerini yansitacak calisma igin;

yapilmig ancak ingaata henliz baglanmamisgtir. Innovia 4 ve i. Innovia 1 ve Innovia 2’nin proje degeri
Innovia 5 ise heniz fikir asamasindadir. Bu nedenle net aktif
deger yaklagiminda bu etaplarin proje degerlerini dikkate almak
dogru olmayacaktir. Bunun yerine, bu projelere iliskin degerleme
tarihinde bilangoda kayith tim varlik ve yukimlulikler dikkate

ii. Innovia 3, Innovia 4 ve Innovia 5'in gelistirilecegdi
arsanin ekspertiz degerinden elde edilen Yesil
Insaat’in bilangosunda deger teskil eden arsanin

alinmistir. Bu varlik ve yukimllukler icinde en byuk kalemi 3. degeri ve
etap i¢in alinan siparis avanslari, gider tahakkuklari ve ticari iii. Bilancoda kayitli diger varlik ve yukumliiliklerin defter
alacaklal‘ |Ie blr“kte, bu etapla”n gell§t|receg| arsa degerleri ay” ay” d|kkate a“nm@tn’_

olusturmaktadir.

Yesil ingaat'in grup sirketi olan Yesil Gayrimenkul tarafindan 2006
yilinda kazanilan ihale ile bu arsa tzerinde gayrimenkul projesi
gelistirme ve satma hakki elde ettigi bilgisi tarafimiza iletilmigtir.
Net aktif degerlemesi kapsaminda, Yesil ingaat’in mulkiyetinde
olan ve Sirket bilangosunda deger teskil eden 59.700 m2 arsa
dikkate alinmistir. Bu arsanin alani Yesil ingaat Yonetimi
tarafindan bildirilmistir.
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — 1. ve 2. Etaplarla lligkili Varlik ve Yukimluliikler

30/06/2010  Net Aktif Deger 30/06/2010

('000 TL) Kayitli Deger Diizeltmeleri Diizeltilmis
Doénen varliklar

Toplam hazir degerler (4.707)

Kisa vadeli ticari alacaklar 14.201

Stoklar 178.504

Diger dénen varliklar 37.334
Duran varliklar 1. ve 2.

Uzun vadeli ticari alacaklar 149.963

Maddi duran varl klar 1.751 . etaplejr ,

Maddi olmayan duran varliklar 7.001 INA degerl

Diger duran varliklar 215 = 122.509
Kisa vadeli yakamlalakler

Kisa vadeli banka kredileri (31.360)

Kisa vadeli ticari borglar (12.427)

Alinan siparis avanslari (22.081)

Diger kisa vadeli yukimlalukler (11.622)
Uzun vadeli yakamlalikler

Uzun vadeli banka kredileri (3.494)

Alinan siparis avanslari (270.964)
Toplam 32.312 90.196 122.509

Kaynak: PwC Analizi

» Net Aktif Deger yaklagimi kapsaminda, Yesil insaat Y®onetimi'nin ydnlendirmesi ile 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle 1. ve 2.
etaplarla iligkili varlik ve yikumlulikler tespit edilmistir.

e Bu varlik ve yukumlaltklerin toplam net defter degeri 32,3 mn TL'dir.
e Gelir yaklagimi kullanilarak 1. ve 2. etabin konsolide nakit akimi Gizerinden tahmin edilen deger 128,8 mn TL'dir.

» Denetlenmis mali tablolardaki varlik ve yukimltltklerle, VUK'a gbére hazirlanmis yasal mali tablolardaki varlik ve yikimltlukler
arasinda, ¢ok bilyilk olmamakla birlikte, tutar bazinda bazi farkhliklar oldugu gérulmustiir. Yesil ingaat Yonetimi bu farkliliklarin
hesaplar arasindaki gecismelerden dolay1 kaynaklandigini belirtmistir. Denetlenmis mali tablolar ve VUK’a g6ére hazirlanmig mali
tablolar arasindaki 6nemli farklar bu raporun Ekler bélimiinde “Ek 5 — Yesil ingsaat UFRS Mali Tablolar” kisminda
incelenmektedir.
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Arazi ve Arsalar (1/2)

Degerleme tarihi itibariyle, Yesil ingaat'in varliklan arasinda
yer alan arazi ve arsalar, Innovia Projesi kapsaminda 3., 4. ve
5. etap icin kullanilacak olan arazi ve arsalar ile Zekeriyakdy
projesinde kullanilacak arazi ve arsalari kapsamaktadir.

Yesil ingaat Yonetimi, Elit Gayrimenkulun hazirladigi 1
Haziran 2010 tarihli rapor ile Esenyurt’'ta Mehter Cesme
Mahallesi, Namik Kemal Caddesi lizerinde bulunan 18, 19 ve
31 no’lu parsellerinin pazar degerine gosterge olabilecek bir
calisma yaptirmak istemigtir.

Elit Gayrimenkul 2003 yilinda gayrimenkul degerleme faaliyeti
amaciyla kurulmustur. BDDK tarafindan degerleme hizmeti
verme yetkisi taninmis Elit Gayrimenkul ayni zamanda
SPK’nin “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi’nde
bulunmaktadir.

Elit Gayrimenkul; rezidans, aligveris merkezi, ofis, endustriyel
yapilar ile fonksiyonel yapilarin uluslararasi standartlara gore
degerlemesini gerceklestirmektedir.

S0z konusu parseller toplamda 197.860 m2 alana sahiptirler.
Uzerlerinde 3., 4. ve 5. etaplarin insaatlarinin
gerceklestiriimesi planlanan parseller Beylikdizi’'nde bulunan
Bauhaus Yapi Market'ten yaklasik olarak 1,5 km. uzakliktadir.

Elit Gayrimenkul'tin bu arsa i¢in hazirlamis oldugu degerleme
raporundan alinan bilgilere gére, Yesil insaat hissesine diisen
toplam arsa alani yaklasik 148.865 m2'dir. Yesil Gayrimenkul
hissesine diisen toplam arsa alani ise yaklasik 18.611 m2'dir.
Toplam arsa alani ise 197.860 mz2 olarak bildirilmigtir.

Elit Gayrimenkul arsalarin pazar deger tespiti calismasinda
“emsal karsilastirma yontemi” ve “gelir indirgeme yéntemi”ni
kullanarak iki farkli yoldan arsalarin Pazar degerlerini tahmin
etmeye calismigtir.
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Emsal karsilastirma yontemi kapsaminda, Beylikdizi’'nde ve
degerlemeye konu taginmazlara yakin mesafede bulunan
arsalarin fiyatlari arastirilmistir. Bu arastrmadan elde edilen
sonuca gore m2 birim degerinin 1.510 TL oldugu tahmin
edilmig ve arsalarin toplam degerinin 292,1 mn TL oldugu
ongorilmugtar.

Gelir indirgeme ybntemine goére yapilan degerlemede ise,
degerin arsalar Uzerinde geligtiriimesi planlanan projenin
bugunku finansal degeri ile maliyetinin buginki finansal degeri
arasindaki farka esit olacagi varsay ilmigtir.

Bu yontem ile tahmin edilen deger 400,2 mn TL olmustur.

Elit Gayrimenkul’'un hazirlad1d1 degerleme raporunda gelir
indirgeme yonteminde kullanilan projeksiyonlarin kolayca
degisebileceginden bahsedilmis, bu nedenle de ana yontem
olarak emsal karsilastirma yonteminin esas alinmasi gerektigi
belirtilmigtir.

Buradan hareketle, Elit Gayrimenkul rapora konu 3 parselin bir
bltdn halindeki piyasa degerini 292,1 mn TL olarak
belirledigini beyan etmistir.

Yesil ingaat Yonetimi tarafindan verilen bilgilere gére, grup
sirketi olan Yesil Gayrimenkul tarafindan 2006 yilinda
kazanilan ihale ile bu arsa tizerinde gayrimenkul projesi
gelistirme ve satma hakki elde edilmistir. Net aktif degerlemesi
kapsaminda, Yesil insaat'in mulkiyetinde olan ve Sirket
bilancosunda deger teskil 59.700 m2 arsa dikkate ahnmigtir.

Bu arsanin degeri, Yesil insaat’a ait arsa alani ile Elit
Gayrimenkul tarafindan degerlemesi yapilan toplam 197,860
m?2 arsa alani oranlanarak 88,6 mn TL olarak tahmin edilmistir.

Yesil ingaat’'in miilkiyetinde bulunan arsa igin boyle bir
oranlama ile elde edilen degerin, bu arsanin gergek degerini
yansitmayabilecegi dikkate alinmalidir.



Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Arazi ve Arsalar (2/2)

Yesil insaat’in aktifleri arasinda yer alan, 3., 4. ve 5. etaplarla
ilgili s6z konusu arazi ve arsalarla hakkinda Lotus
Gayrimenkul de bir degerleme cgalismasi gerceklestirmistir.

Emsal kargilastirma yontemi kapsaminda, Beylikdizii'nde ve
degerlemeye konu taginmazlara yakin mesafede bulunan
arsalarin fiyatlari arastirilmistir. Bu arastirmadan elde edilen
sonuca gore mz2 birim degerinin 1.550 TL oldugu tahmin
edilmis ve arsalarin toplam degerinin 299,9 mn TL oldugu
tahmin edilmistir.

Lotus Gayrimenkul'iin gercekle stirmis oldugu gelir indirgeme
yonteminde ise tahmin edilen deger 414,6 mn TL olmustur.

Yesil ingaat’in aktiflerinde bulunan ve 3., 4. ve 5. etaplarda
kullanilmasi planlanan arazi ve arsalarin tahmini net aktif
degerine gosterge olmasi icin Elit Gayrimenkul'iin hazirlamis
oldugu degerleme raporu dikkate alinmistir.

Zekeriyakoy projesi ile ilgili arazi ve arsalar ise kay tl
degerinden tagsinmaya devam edilmistir.
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Diger Varlik ve YukumlulUkler (1/2)

30/06/2010 Net Aktif Deger 30/06/2010
(000 TL) Kayith Deger  Diizeltmeleri Diizeltilmis
—| Kasa 3.499 | 3.499
Bankalar 644
Kisa vadeli ticari alacaklar 355
Stoklar 261
Diger cesitli alacaklar 4.062 4.062
is avanslari 65.587 65.587
Uzun vadeli ticari alacaklar 1.382 1.382
Uzun vadeli alacak senetler 115.464 115.464
Uzun vadeli ticari borglar (54)
Gider tahakkuklari (40.400) (40.400)
Uzun vadeli ticari borglar (3.200) (3.200)
Alinan siparis avanslari (186.839) (186.839)
Toplam (39.239) (39.239)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

Net Aktif Deger yaklasimi kapsaminda ayri bir sekilde analiz
edilen, 1. ve 2. etap ile iligkili varik ve yakumltlikler ile arazi ve
arsalar disinda kalan varlik ve yuokimltlukler yandaki tabloda
yer almaktadir.

Uzun vadeli alacak senetleri ile alinan siparis avanslari, bu
varlik ve yukimlulikler icinde 6nemli yer tutmaktadir. Bu
senetler ve siparig avanslari, 3. etap igin yapilan satis
anlasmalarina karsilik bilangoda yer almaktadir. Yesil insaat'in,
bu satislarin énemli bir kismini tahsil ettigi ve bu nakdi 1. ve 2.
etap ingaatlarin kullandidi anlagiimaktadir.

Tabloda yer alan varlik ve yuktmlilikler i¢cin herhangi bir makul
deger dizeltmesi yapiimamistir.

Ry Yesil ingaat Y®onetimi 18.08.2010 tarihinde aldigi yénetim kurulu kararina gore; sirket ana sézlesmesinin 6. maddesinin degistirilmesi ile

6denmis olan 250 bin TL sermayenin, 2,25 mn TL artirilarak, 2,5 mn TL'ye cikariimasina karar vermistir. S6z konusu sermaye artirimi
degerleme tarihi itibariyle gerceklesmemis oldugundan VUK’a gére hazirlanmis mali tablolarda ve denetlenmis mali tablolarda bu etki
goriimemektedir. Ancak sermaye artiriminin Agustos ayinda gerceklesmis olmasi nedeniyle etkilerinin Net Aktif Deger calismasi

icerisinde gosterilmesi uygun gorilmustar.

« Kasa bakiyesi icerisinde goésterilen 3,5 mn TL'lik tutarin 2,25 mn TL yukarida bahsedilen sermaye artirimindan gelmektedir.
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger — Diger Varlik ve YukumlulUkler (2/2)

30/06/2010 Net Aktif Deger 30/06/2010
(000 TL) Kayith Deger  Diizeltmeleri Diizeltilmis
Kasa 3.499 - 3.499
Bankalar 644 - 644
Kisa vadeli ticari alacaklar 355 - 355
Stoklar 261 - 261
Diger cesitli alacaklar 4.062 - 4.062
_{ Is avanslari 65.587 | - 65.587
Uzun vadeli ticari alacaklar 1.382 - 1.382
Uzun vadeli alacak senetler 115.464 - 115.464
Uzun vadeli ticari borglar (54) - (54)
| Gider tahakkuklari (40.400) || - (40.400)
Uzun vadeli ticari borglar (3.200) - (3.200)
Alinan siparis avanslar (186.839) - (186.839)
Toplam (39.239) - (39.239)

Kaynak: Yesil insaat Yénetimi, PwC Analizi

»  Yesil Gayrimenkul'un katlanmis oldugu ama heniiz Yesil insaat'a yansitmamis oldugu 1. ve 2. etap insaat maliyetleri giderlerle ilgili Yesil

v

insaat yuikimliiliikleri arasinda takip eden gider tahakkuklarinin Sirket yasal kayitlarindaki toplam tutari 36,7 mn TL'dir. Bagimsiz denetim
raporu ile paralel bir sekilde, kayitli tutar olan 36.6 mn TL'nin Gizerine Yesil Gayrimenkul’un kan da eklenmistir.

+ lIsavanslar, Yesil Gayrimenkul'iin Innovia projesi kapsaminda ustlendigi ve tstlenecegi maliyetlere karsilik Yesil ingaat'in Yesil

|, Gayrimenkul'e vermis oldugu avanslardir. Sirket yonetimi tarafindan verilen bilgilere gore, Yesil Gayrimenkul gider tahakkuku ile Yesil
Gayrimenkul'den alacaklar arasindaki fark, Yesil Gayrimenkul'un degerleme tarihi sonrasinda katlanacagi maliyetlere karsilik kesecegi
faturalara mahsup edilecektir.
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Bolum 5.2 - Net Aktif Yaklagimi

Net Aktif Deger Yaklasimi - Sonug

30/06/2010 Net Aktif Deger 30/06/2010
('000 TL) Kawith Deger Diizeltmeleri  Diizeltilmis
1.ve 2. Etaplar 32.312 90.196 122.509
Net Aktif Deger Tas tyan Varliklar (39.239) (39.239)
Arazi ve Arsalar 11.893 81.020 92913
Innovia3-4-5 7.123 81.020 88.142
Zekeriyakdy 4.770 - 4.770
Toplam 4.966 171.216 176.182

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi, PwC Analizi

* Yukandaki tablo, net aktif deger yaklasimi ile tahmin edilen

Yesil insaat’in %100 hisse degerini yansitmaktadr.

* Net aktif degerlemesindeki temel yaklasim, 1. ve 2. etaplarin
proje degeri, 3., 4. ve 5. etaplarin yapilacagi arsa i¢in ekspertiz

calismasindan elde edilen deger ve kalan varliklar ve
yukUmldltkler icin defter degerinin kullaniimasidir.

e Ancak 3., 4. ve 5. etaplarin hayata geciriimemesi durumunda
Yesil ingaat'in proje icin verilmis olan teminat mektuplari ile
ilgili zararlara ugramasi s6z konusu olabilir. Bu durumda
ortaya ¢ikacak net aktif degeri yukaridaki tablodan farkh

olabilir.
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Yesil ingaat degerinin tespit ediimesinde net aktif deger yaklagimi
oncelikli olarak kullaniimamistir.

Bunun temel sebebi, Yesil ingaat'in 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle
bilangosunda yer alan varliklarini gayrimenkul projesi gelistirmekte
kullanacak olmasidir.

Sirket 3. etap sonrasinda Innovia 4 ve Innovia 5 projelerini
gelistirmeyi planlamaktadrr. Yesil insaat'in faaliyetlerine bu yénde
devam etmeyecegine iligkin bir belirti bulunmamaktadir. Bu
nedenle Yesil insaat'in varlik ve yukimliliklerinin operasyonel
degerlerinin, sirketin degerini daha dogru yansitacagi
dusuntlmektedir.



BoOlim 5.3
Ozkaynak Degeri
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Bolim 5.3 - Ozkaynak Degeri

Yesil Insaat Ozkaynak Degeri

Yesil ingaat - Ozkaynaklar

Denetlenmis  Sermaye Artis| Sermaye Artig|
('000 TL) 30/06/2010 SonrasiDe g|$|m Sonrasi
Odenmis Sermaye 250 2.250 2.500
Gecmis Yillar Kar/Zararla 8.125 8.125
Net Dénem Kari/Zarari (8.104) (8.104)
Toplam Ozkaynaklar 271 2.250 2.521
Kaynak : Yesil Insaat Y@onetimi
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Yandaki tabloda, Yesil ingaat yonetimince tarafimiza sunulan,
bagdmsiz denetleme firmasi “Engin Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebecilik Mali Musavirlik A.S.” tarafindan yapilan bagimsiz
denetimden ge¢mis 6zkaynak tablosu yer almaktadir.

30 Haziran 2010 tarihi itibariyle Yesil insaat’in 250 bin TL
tutarindaki yasal sermayesini 250 bin adet hamiline yazil paya
bolinmustar.

30 Haziran 2010 tarihi itibariyle Yesil insaat'in 8,1 mn TL ge¢cmis
yillar karlari olup, net dénem zarari1 8,1 mn TL'dir.

Yesil insaat'in, 18.08.2010 tarihinde aldigi1 Yénetim Kurulu
Karari'na gore, sirket ana s6zlesmesinin 6. Maddesinin
degistiriimesi ile ddenmis olan 250.000 TL sermayenin, 2.250.000
TL arttinlarak, sirket sermayesinin 2.500.000 TL'ye ¢ikartiimasina
karar verilmistir. 23.08.2010 tarihinde yapilan olaganisti genel
kurul toplantisinda Yesil ingaat’in sermaye artirimi onaylanmistir.
Bu sermaye artigina istinaden 2.250.000 TL tutarinda dizeltme
yapilmistir

Yesil ingaat'in sermaye artisi ve yapilan diizeltme sonrasinda
O0zkaynak degerleme yontemi ile hesaplanmig birlesmeye esas
degeri degeri 2,5 mn TL'dir.
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Bolum 6 - Degerleme Sonuglari, Birlesme ve Degistirme Oranlari

Degerleme Sonuclari, Birlesme ve Degistirme Oranlari

Y&Y GYO Ortaklik Yapisi - 01.09.2010

Odenmis Hisse
Sermaye (TL) Orani
Yesil insaat Gayrimenkul Yatirm Hizmetleri Ticaret A.S. 1.704.274 %7,1
Rudolph Younes 4.070.673 %16,9
Kamil Engin Yesil 1.747.053 %7,2
Halka Agik Sermaye 16.629.318 %68,9
Toplam Odenmis Sermaye 24.151.319 %100,0
Kaynak: Y&Y GYO Y onetimi
Yesil Insaat Ortaklik Yapisi - 01.09.2010
Odenmis Hisse
Sermaye (TL) Orani
Kamil Engin YESIL 2.472.425  %98,897
Vedat KALKUZ 25.000 %1,000
Emel Yegil KUCUKCOLAK 2.500 %0,100
Cengiz DILLI 50 %0,002
Alaittin SILAYDIN 25 %0,001
Toplam Odenmis Sermaye 2.500.000 %100,00
Kaynak: Yesil insaat Yénetimi
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Yandaki tablolarda Y&Y GYO Yoénetimi ve Yesil ingaat Yonetimi
tarafindan tarafimiza sunulan sermaye yapilari gosterilmekte olup,
bu tablolar birlesme orani hesaplamalarinda baz olusturmaktadir.

Birlesme oranina baz teskil edecek birlesmeye esas deger
hesaplanirken; Yesil insaat'n hisse degerlemesi igin birincil
yontem olarak “indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi”, ikincil yéntem
olarak “Net Aktif Yaklagim”, Gictinciil yontem olarak “Ozkaynak
Degeri” kullanmis; Y&Y GYO'nun hisse degerlemesi i¢in ise birincil
yontem olarak “Piyasa Degeri Yaklasim1”, ikincil yontem olarak
“Net Aktif Yaklagimi®, Gglinclil yontem olarak “Ozkaynak Degeri”
kullaniimigtir.

18.08.2010 tarihli 2,250 mn TL'lik sermaye artisi sonrasi Yesil
Ingaat'in 6zkaynak degerleme yontemi ile hesaplanmis birlesmeye
esas degeri 2,521 mn TL'dir.

SPK tarafindan onaylanan, 19.08.2010 tarihinde kayda alinan
sermaye dizeltme farklanindan karsilanarak yapilan sermaye
arttirmi sonucunda, Y&Y GYO'nun birlesmeye esas degeri 20,981
mn TL'dir.

Sirket yonetimleri tarafindan tarafimiza paylasilan mali tablolarda
belirtildigi Gzere; devralan ortak Y&Y GYO ve devrolan ortak Yesil
insaat arasinda 01.09.2010 tarihi itibariyle birbirleri ile istirak iligkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle sermaye ve dzkaynak tutarlari
Uzerinde herhangi bir eliminasyona gidilmemistir.
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Y&Y GYO (Net Aktif Deger) - Yesil insaat (Net Aktif Deger), Birlesme ve Degistirme

Orani
Y&Y GYO (Net Aktif De ger) - Yesil insaat (Net Aktif Deger) *

Birlesmeye Odenmis De gerleme igin
(000 TL) Esas Deger Sermaye Ozkaynak kullanilan yontem

L]

Devralan ortakl k:
Y&Y GYO 23.126 24.151 20.981 Net Aktif De ger
Dewrolan ortakl ik:
Yesil ingaat 176.182 2.500 2521 Net Aktif De ger
Toplam 199.308

Kaynak: PwC Analizi

Birlesme ve Degistirme Orani

Birlesme Orani =

Birlesmeye Esas Deger (Y&Y GYO)

Asagidaki tabloda birlesme oranina baz teskil edecek
birlesmeye esas deger hesaplanirken iki girket icin de Net

Aktif Deger yaklasimi kullaniimistir.

Bu senaryoya gore, belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak
tutarlar ve sermaye tutari bin TL olarak dikkate alindiginda
birlesme orani, sunum amacli olarak bes ondalikli
gosterilmek sartiyla, %11,60311 , arttinlacak sermaye 184
mn TL ve degistirme orani %7359,75936 olarak

hesaplanmistir.

23.125.944

Birlesme SonrasiSermaye =

Birles meye Esas Deger (Y&Y GYO + Yesil ing aat)

Odenmis Sermaye (Y&Y GYO)

- 23.125.944 +176.182.282

24.151.319

Arttirilacak Sermaye =

Birlesme Orani

Birlesme SonrasiSermaye - Birlesme Oncesi Sermaye

Artirilacak Sermaye

%11,60311

208.145.303 - 24.151.319

183.993.984

Degistirme Orani =

(*) Istirak diizeltmesi bulunmamaktadr.

Kaynak: PwC Analizi

Odenmis Sermaye (Yesil insaat) - istirak Sermayesi*
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2.500.000-0

%11,60311

208.145.303

183.993.984

%7359,75936
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Y&Y GYO (Ozsermaye) - Yesil insaat (Ozsermaye), Birlesme ve Degistirme Orani

Birlesme ve Degigtirme Orani

Birlesme  _ Birlesmeye Esas Deger (Y&Y GYO) _ 20.980.694
Orani Birlegsmeye Esas Deger (Y&Y GYO + Yesil insaat) 20.980.694 + 2.521.000
Birlesme _ Odenmis Sermaye (Y&Y GYO) _ 24.151.319 _
Sonras| Birlesme Orani %89,27311
Arttirilacak _ Birlesme Sonrasi1 Sermaye - Birlesme Oncesi = 27.053.295-24151319 =
Sermaye Sermaye
Degistirme _ Arttirilacak Sermaye 2.901.976 _
Orani Odenmis Sermaye (Yesil insaat)* 2.500.000 -0
(*) Istirak diizeltmesi bulunmamaktad ir.
Kaynak: PwC Analizi
Y&Y GYO - Ozkaynaklar
Sinirh
inceleme Sermaye Artisi
("000 TL) 30/06/2010 Sonucu Degisim 19/08/2010
Odenmis Sermaye 13.731 10.421 24.151
Hisse Senedi ihrac Primleri 3 3
Deger Artig Fonlari 10.421 (10.421) -
Gecmis Yillar Kar/Zararlari (2.181) (2.181)
Net Dénem Kari/Zarari (992) (992)
Toplam Ozkaynaklar 20.981 - 20.981

Kaynak: Yesil ingaat Yonetimi

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

%89,27311 « Y&Y GYO ve Yesil insaat'n 6zkaynaklarnnin tespitinde,
sirket yonetimlerince sunulan 30.06.2010 tarihi itibariyle
hazirlanmig bagimsiz denetim raporlarindaki mali tablolar

27.053.295
esas alinmigtr.

Bu senaryoya gore, belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak
tutarlari ve sermaye tutari bin TL olarak dikkate alindiginda
birlesme orani, sunum amacli olarak bes ondalikli
%116,07905 gosterilmek sartiyla, %89,27311, arttirlacak sermaye 2,9
mn TL ve degistirme orani %116,07905 olarak
hesaplanmistir.

2.901.976

Yesil insaat - Ozkaynaklar

Denetlenmis  Sermaye Artisi Sermaye Artigi

(000 TL) 30/06/2010 Sonrasi Degis im Sonrasi
Odenmis Sermaye 250 2.250 2.500
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 8.125 8.125
Net Donem Kari/Zarari (8.104) (8.104)
Toplam Ozkaynaklar 271 2.250 2.521

Kaynak: Y&Y GYO Y 6netimi
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Y&Y GYO (Net Aktif Deger) - Yesil insaat (INA Yontemi), Birlesme ve Degistirme Oran

Y&Y GYO (Net Aktif De ger) - Yesil ingaat (INA Yontemi)

Birlesmeye Odenmis De gerleme igin
(000 TL) Esas Deger Sermaye Ozkaynak kullanilan yéntem
Devralan ortakl ik:
Y&Y GYO 23.126 24151 20.981 Net Aktif De ger
Devwrolan ortakl ik: indirgenmis
Yesil insaat 329.621 2.500 2521 Nakit Akimi
Toplam 352.747

Kaynak: PwC Analizi

Birlesme ve Degistirme Orani

Birlesme Orani =

Asagidaki tabloda birlesme oranina baz teskil edecek
birlesmeye esas deger hesaplanirken; Y&Y GYO’nun hisse
degerlemesi icin Net Aktif Yaklasimi, Yesil insaat'in hisse
degerlemesi i¢in indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi
kullanilmistir.

Bu senaryoya gore, belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak
tutarlari ve sermaye tutari bin TL olarak dikkate alindiginda
birlesme orani, sunum amacli olarak bes ondalikh
gosterilmek sartiyla, %6,55597 , arttirlacak sermaye 344,2
mn TL ve degistirme orani %13769,42137 olarak
hesaplanmistir.

Birlesme SonrasiSermaye =

Birlesmeye Esas Deger (Y&Y GYO) - 23.125.944 %6.55597
Birles meye Esas Deger (Y&Y GYO + Yesil ing aat) 23.125.944 + 329.620.571 '
Odenm|§ Sermaye (Y&Y GYO) - 24.151.319 - 368386 853
Birlesme Orani %6,55597
Birlesme Sonrasi1Sermaye - Birlesme Oncesi Sermaye = 368.386.853-24.151.319 = 344.235.534

Arttinlacak Sermaye =

Arttirilacak Sermaye

344.235.534

Degistirme Orani =

Odenmis Sermaye (Yesil insaat) - istirak Sermayesi*

(*) Istirak diizeltmesi bulunmamaktadr.

Kaynak: PwC Analizi
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%13769,42137
2.500.000-0



Bolum 6 - Degerleme Sonuglari, Birlesme ve Degistirme Oranlari

Y&Y GYO (Piyasa Degeri) - Yesil Insaat (INA Yoéntemi), Birlesme ve Degistirme Orani

Y&Y GYO (Piyasa Degeri) - Yesil ingaat (INA Yéntemi) .

Birles meye Odenmis

De gerleme igin

(000 TL) Esas Deger Sermaye Ozkaynak  kullanilan yontem
Dewralan ortaklik: .
Y&Y GYO 37.735 24151 20.981 Piyasa Degeri
Dewrolan ortaklik: indirgenmis

Yesil Insaat 329.621 2.500 2.521 Nakit Akimi
Toplam 367.356

Kaynak: PwC Analizi

Birlesme ve De gistirme Orani

Birlesmeye Esas Deger (Y&Y GYO)

Asagidaki tabloda birlesme oranina baz teskil edecek
birlesmeye esas deger hesaplanirken; Y&Y GYO’nun hisse
degeri icin Piyasa Degeri, Yesil insaat’in hisse degeri icin
indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi sonucu kullanilmistir.

Bu senaryoya gore, belirtilen birlegmeye esas 6zkaynak
tutarlar ve sermaye tutari bin TL olarak dikkate alindiginda
birlesme orani, sunum amagli olarak bes ondalikh
gosterilmek sartiyla, %10,27210 , arttinlacak sermaye 211
mn TL ve degistirme orani %8438,57548 olarak
hesaplanmistir.

37.735.144

Birlesme Orani =

Birlesme Sonrasi|Sermaye

Arttirilacak Sermaye

Degistirme Orani =

Arttirillacak Sermaye

- - — = = %10,27210
Birlesmeye Esas Deger (Y&Y GYO + Yesil Insaat) 37.735.144 + 329.620.571
Odenm|§. Sermaye (Y&Y GYO) _ 24.151.319 _ 235.115.706
Birlesme Orani %10,27210
Birles me Sonrasi Sermaye - Birlesme Oncesi Sermaye = 235.115.706 -24.151.319 = 210.964.387

210.964.387

(*) Istirak diizeltmesi bulunmamaktad rr.

Kaynak: PwC Analizi
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Odenmis Sermaye (Yesil ins aat) - Istirak Sermayesi*
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%8438,57548
2.500.000-0
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Secilen Yontem ve Gerekcesi (1/2)

« Bu calisma sirasinda; Yesil ingaat’in hisse degerlemesi icin birincil
yontem olarak “indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi”, ikincil yontem
olarak “Net Aktif Yaklagim1”, Gictinciil yontem olarak “Ozkaynak
Degeri” kullanmis; Y&Y GYO'nun hisse degerlemesi icin ise birincil
yontem olarak “Piyasa Degeri Yaklasim1”, ikincil ydntem olarak
“Net Aktif Yaklasim, tguinciil yontem olarak “Ozkaynak Degeri’
kullaniimigtir.

» Degerleme yontemleri secilirken, 6ncelikli olarak degerlenen
sirketin yapisi ve 6zellikleri g6z 6niinde bulundurulmustur.

« Yesil ingaat Innovia projesi kapsaminda 1., 2. ve 3. etaplardaki
dairelerin blyilk bir kisminin satigini tamamlamistir. Degerleme
tarihi itibariyle Yesil insaat’in gayrimenkul gelistirme ve satma
faaliyetlerine devam etmeyecegine iliskin bir bulguya
rastlanmamistir.

» Degerleme tarihi itibariyle, Innovia projesinin 3., 4. ve 5. etaplarinin
insa edilmesi planlanan arsanin 59.700 m?'si Yesil insaat’in
bilancosunda yer almaktadir. Yesil ingaat’in bilancosunda yer alan
varlklarin, 2006 yilinda kazanilan ihale ile bu arsa tizerinde
gayrimenkul projesi gelistirme ve satis yapma hakkinin degerini
yansitmadi§ diisiinilmektedir. Yesil ingaat’in gayrimenkul projesi
gelistirme faaliyetlerine devam edecegi g6z dniinde
bulundurularak, Yesil ingaat'in hisse degerinin tahmin edilmesinde
Net Aktif Yaklagimi dncelikli olarak dikkate alinmamistir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Innovia projesi mugsterilerden toplanan avanslar ile
geligtiriimektedir. 1. ve 2. etap i¢in ihtiya¢ duyulan ilave kaynak
banka finansmani ile saglanmistir. Bu nedenle Yesil insaat
hissedarlarinin yiksek bir sermaye koymalarina gerek
duyulmamigtir. Gelistirilen etaplardaki konut alanlarinin kiguk bir
kisminin teslim edilmis olmasindan dolayi, 6zkaynaklar Innovia
projesinin boyutunu yansitmamaktadir. Bu nedenle Yesil ingsaat’in
degerlemesi icin 6zkaynak degerine dncelikli olarak
basvurulmamistir.

Ozet olarak indirgenmi§ Nakit Akimi yaklasimi sonucunda elde
edilen degerin, Yesil Insaat'in degerini en dogru sekilde yansitan
gosterge olduguna karar verilmistir.

Y&Y GYO’nun 6zkaynak degeri ile net aktif degeri birbirine
oldukca yakindir. Bu iki deger de Y&Y GYO’'nun binyesindeki
portféyln degerini yansitmaktadir.

Y&Y GYO’'nun halka aciklik oraninin %25'den fazla olmasindan
dolayl Y&Y GYO’nun piyasa degeri dikkate alinmistir.

Piyasada olusan fiyatlar, genel olarak makro ekonomik gelismeler
ile birlikte sektorlere ve sirketlere iliskin beklentileri yansitmaktadir.
Y&Y GYO’nun piyasa degeri, yatinmcilar arasindaki alim ve satim
islemleri sirasinda olusan hisse fiyatini yansitmaktad r.

Bu nedenle Piyasa Degeri, Y&Y GYO’nun makul degerini yansitan
oncelikli deger olarak kullaniimigtir.



Bolim 6 - Degerleme Sonuglari, Birlesme ve Degistirme Oranlari

Secilen Yontem ve Gerekcgesi (2/2)

Kullanilan Yontemler ve Sonuglari

Y&Y GYO « Birlegsme iglemi geregdi Y&Y GYO'nun ve Yesil insaat’in kullanilan
Net Aktif Piyasa | Ozsermaye degerleme yontemlerine gore birlesme oranlari, degistirme oranlari
Birlegme Orani Deger | Degeril Degeri ve arttirilacak sermaye tutarlari tablolarda sunulmaktadir. Bir

| onceki sayfada belirtilen gerekcelerden 6trl secilen degerleme

- iNA| %6,55597 1 %10,27210 /il ) ~;
g e I yontemleri ile elde edilen oranlarin ve tutarlarin yer aldig1 alanlar
— Net Aktif Deger %11,60311 yesil renk ile gosterilmistir.

B e .

> Ozsermaye Degeri %8927311 ° Sonugolarak gorugtimiize gore Y&Y GYO'nun Yesil Ingaat'i

devralma yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani
hesaplanirken; Y&Y GYO'nun Piyasa Degeri ile Yesil Insaat'in
Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi ile tahmin edilen degerinin

V&Y GYO kullanil dil kul olacakt
Birles me Sonrasi Net Aktifi Piyasai Ozsermaye uflaniimasi adil ve maxul olacaxtr.
Odenmis Sermaye (TL) Deger | Degeri; Degeri  « Buna gore hesaplanan birlesme orani %10,27210, arttirlacak

= iNA 368.386.853 | 235.115.706 sermaye 211,0 mn TL ve degistirme orani %8438,57548'd1r.
C e —

U

< Net Aktif Deger 208.145.303

o

o .

> Ozsermaye Degeri 27.053.295

Y&Y GYO _ e .
Arttirilacak Sermaye Net Aktif Piyasa: Ozsermaye Net Aktlf! Piyasa | Ozsermaye
(TL) Deger . Degeri. Degeri Degistirme Orani Deger | Degeril Degeri
| . I

= 344.235534|  210.964.387 g INA{ %13769,42137,  %8438,57548

5; ——— e L 2" ————— e — - S

= Net Aktif Deger 183.993.984 = Net Aktif Deger|  %7359,75936

B B

d) Y - .

> Ozsermaye Degeri 2.901.976 > Ozsermaye Degeri %116,07905

Secilen Yontem
Kaynak: PwC Analizi
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Ek 1 - Bilgi Kaynaklari

Bilgi Kaynaklari

+ Yapilan degerleme calismasi, Y&Y GYO Yonetimi ve Yesil ingaat o0 Sabit kiymet listesi (30.06.2010)
YoOnetimi tarafindan saglanan bilgilere ve diger sektérel ve finansal L
kaynaklara dayandiriimistir. Sonuglar, bu kaynaklardaki bilgilerin 0 Kredi geri 6deme tablolari (30.06.2010)

dogruluguna baglidir. o Innovia Projesi tanitim sunumu
» Degerleme calismasi boyunca kullanilan baslica kaynaklar asagidaki o 3., 4.ve 5. etaplann tzerinde kurulmasi planlanan arsanin Elit
gibidir: Gayrimenkul tarafindan hazirlanmis 2010/2732 no’lu 01 Haziran

2010 tarihli gayrimenkul degerleme raporu
0 30.06.2010 tarihli UFRS Denetim Raporu

— Gorusulen caliganlar;

o Alaittin Silaydin (Kontrolér) — Yesil insaat

0 30.06.2010 tarihli Sermaye Yapisi, Sermaye Artis1 Odeme

0 Ersin Bengil (Muhasebe Mudiril) — Yesil Insaat Dekontlar ve Yenilenmis Pay Cetvel

0 Isik Gokkaya (Genel Mudir) — Y&Y GYO
0 Ahmet Alga — (Finans Yénetmeni) — Y&Y GYO

— Temin Edilen Dokimanlar — Y&Y GYO

o0 Y&Y GYO organizasyon semasi
~  Bilgi Kaynaklar 0 30.06.2010 ve 01.09.2010 tarihi itibariyle sermaye yapilari

o Bloomberg 0 31.12.2008, 31.12.2009 ve 30.06.2010 tarihli UFRS Denetim

0 Internet Raporlarn
o PwC Veritabani 0 Y&Y GYO tantim sunumu
— Temin Edilen Dokiimanlar — Yesil insaat 0 30.06.2010 tarihli kidem tazminati yukimluligi hesaplamasi
0 Gecmis Donem Bilanco ve Gelir Tablolari (31.12.2007, 0 Giuncel ekspertiz raporlari
31.12.2008, 31.12.2009, 31.03.2010, 30.06.2010) ‘ ” : A ..
o ¢ Kaynaklarin Tespitine ve Sermayeye llave Edilebilecegine
0 Agik ve kapal mizanlar ( 31.12.2009, 31.03.2010) lliskin YMM Raporu
o Innovia Projesi igin gergeklesmis ve gerceklegsmesi 0 Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.$ - 2010/3430
beklenen, etaplar bazinda nakit akim tablolari no’lu 13.09.2010 tarihli ve 2010/093 no’lu 07.01.2010 tarihli

ekspertiz raporlari

o EVA Gayrimenkul Degerleme Danigsmanlik A.S. - 2009R102-1
no’lu 31.12.2009 tarihli, 2009R102-2 no’'lu 31.12.2009 tarihli,
2009R102-2 no’lu 31.12.2009 tarihlive 2009R102-5 no’lu

0 Kurumlar vergisi beyaannamesi (31.03.2010) 28.12.2009 tarihli ekspertiz raporlari

0 2.ve 3. etaplar icin maliyet butceleri

0 Vergi hesaplamasinda kullanilan m2 ingaat maliyeti
calismasi

o Alacaklarin ve borclarin yaslandirma tablolar
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Ek 2 - Prosedirler

Prosedurler

Calismamizda genel olarak, asagidaki proseddirler (bunlarla sinirhi
kalmamak kaydiyla) kullaniimigtir:

e Turkiye'deki makroekonomik durumun analizi,
o Turkiye'de konut Uretim sektérinin analizi,
e Turkiye'de insaat sektdriiniin analizi,

« Y&Y GYO Yoénetimi ve Yesil insaat Yonetimi ile, gecmis
performansi, mevcut durumu, gelecekteki operasyonlarinin
tartisiimasi,

« Y&Y GYO Ydnetimi ve Yesil ingaat Yonetimi ile verilerin dogrulugu
ve kendi icerisindeki tutarhhiginin tartisiimasi,

« Y&Y GYO Yoénetimi ve Yesil insaat Yonetimine ait operasyonel ve
finansal sonuclarin tartigiimasi,

* Gelir yaklagimina temel olusturacak operasyonel ve finansal
projeksiyonlarin tartisiimasi,

* Konut Ureticiligi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin halka acik
verilerinin analizi,

« Yesil Insaat'in makul degerini élcmeye yonelik diger bilgi ve
verilerin incelemesi.
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Ek 3 - Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi (1/2)

* Buyaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattig1 gelir Gizerine
odaklanmaktadir. Bu gelir, vari@in kullanilabilir &mri boyunca
yaratmasi beklenen nakit akimi ile degerlendirilir. Varhdin degeri
gelecekte dngdrilen nakit akiminin bugtink degere cekilmesi
(“Iindirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

* Bugunkl degere ¢ekerken kullanilan iskonto orani varligin
beklenen nakit akimlarini yaratma riski ile birlikte paranin zaman
degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlar Y éntemi

« Buyoéntemde Yesil insaat'in halihazirdaki sirket yapisi, miisteri
portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicd,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya
cikarmasi beklenen nakit akimlarinin analizi yapilr.

« Bu analiz sonucunda Yesil insaat'in gelecekte yaratacagdi nakit
akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi gerceklestirilir.
indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline
uygun bir iskonto oraninin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu
gerceklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal
Varliklann Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model)
kullanilmaktadir.

« Buyontemde Yesil ingaat'in degeri, indirgenmis nakit akimlari ve
faaliyet digi varliklarinin toplamindan olugsmaktadir. Ozsermaye
degeri hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle
mevcut olan banka kredilerinin piyasa degeri de gz dniine
alinabilir.

« Buyontem ile Yesil ingaat'in hisse degerleri hesaplanirken,
istirakleri igin ayr1 dederlemeler de yapilabilir veya bilangodaki
kayitli degeri dikkate alinabilir.
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INA yénteminin uygulanmasi sirasinda Yesil insaat'a ait gelecek
donemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen finansal model
gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve
projeksiyonlar Yesil ingaat'in yénetimi tarafindan hazirlanir.

Serbest nakit akimlarinin bugtine iskonto edilmesinde sermaye
maliyetinin agrlikli ortalamasi (“SMAQ”) kullanilir. SMAO
hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

SMAO borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin
finansmanina yaptiklari katkilara gore agirliklandinlan getiri
taleplerini yanstir.

SMAOQO’nun hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlar agagidaki
gibidir:
SMAO = Ms * S/(B+S) + Mb * B/(B+S) * (1-v) + Rb;

SMAO = Sermaye Maliyetinin Agirlikh Ortalamasi
Mb = Borclanma Maliyeti

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)

B = Toplam Bor¢ Miktari

S = Toplam Sermaye Miktar (borglar digindaki
yukumlultkler de dahil)

\Y = Vergi orani

Rb = ise doniik risk primi



Ek 3 - Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi (2/2)

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (devami)

Sermaye Maliyeti

SVFM bir yatirimla ilgili olarak belirli bir risk seviyesi dahilinde bir
sermaye sahibinin talep ettigi getirinin tahmini degeridir. Model
sermaye sahibinin bekledigi getiriyi tahmin ederken asagidaki
denklemi kullanir:

Ms = Rf + Beta x (Rm-Rf)

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)
Rf = Risksiz getiri orani

(Rm-Rf) = bitin sirketler icin piyasa risk primi

Beta = belli bir hisse senedi fiyatinin borsa endeksine gore
degisimleri

Sermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan faktorler

Beta faktorii: Hisse senedi fiyatinin genel piyasa endeksine gore
degisimlerine gore hesaplanir ve bir hissenin riskini gosterir. Eger
hisse fiyati endeksten daha fazla degisim gdsterirse Beta faktori >
1; daha az degisim gosterir ise Beta faktorii < 1 olur.

Sermaye Maliyeti (“Ms”)’nin hesaplamasinda agagida agiklanan
Sermaye Varlklari Fiyatlandirma Modeli (“SVFM”, Capital Asset
Pricing Model - CAPM) kullanilmistir:

Piyasa risk primi: Sermaye piyasasindaki bir yatirim icin risk
primi risksiz bir yatirim ile daha fazla risk iceren bir yatirimin getiri
beklentileri arasindaki farklari hesaba katar. Bu nedenle, sermaye
piyasasi ortalama getirisi ve risksiz bir yatirim getirisi arasindaki
farka esittir.
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* Risksiz getiri orani: Herhangi bir piyasada yatirimcinin olabilecek
en duguk riskteki bir yatinmdan bekleyecedi minimum getiridir.
Cogu durumda, benzer vadeli bir devlet tahvili getirisi baz olarak
alinir.

Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi

* Nakit akimlarinin bugunki degeri, gelecekte olusacagi varsayilan
nakit akimlari Gzerine iskonto oraninin matematiksel bir
uygulamasiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan toplam bugunki
deger, mali bor¢ ve sermayeden olusan toplam yatirilan sermaye
degerinin tahminidir. Yesil insaat'in sermayedarlar acisindan
degerini hesaplarken mali borcun piyasa degerinin sirket
degerinden ¢ikariimasi gerekir. INA degeri agagidaki gibi
hesaplanir:

NA, n senesi igin nakli\'ﬁ,&alklmlm g6 stermektedir.

INADegeri = ————
(1 + SMAO)"



Ek 3 - Degerleme Yontemleri

Net Aktif Deger Yaklagimi

* Net aktif degerlemesi yaklagimi, bir alicinin bir isletmeyi almak icin
O0deyecegi paranin en az o isletmenin butin varliklarinin belli bir
tarihte nakite cevrilmesiyle elde edilecek miktara veya yeniden ayni
konuma getirilmesi kapsaminda olusacak maliyete esit olacagi
varsayimina dayanmaktadir.

* Bu yaklasim isletmenin gelecekte elde edebilecedi potansiyel
gelirlerini ve yaratacagi degeri dikkate almamaktadir, fakat
isletmenin olasi tasfiye degerine veya yeniden ayni konuma getirme
maliyetine yaklasarak, sirketin degerine yonelik bir tahminde
bulunmaktadir.

» Varliklar baz alinarak yapilan degerlemeler, igletmenin aktif ve
pasiflerinin, defter ve piyasa dederleri arasinda olugan farklarin
dizeltimesiyle ulasilan net defter degerini vermektedir. Bu
yaklasimin en uygun olacagi haller isletmenin faaliyetine son
verecegi ve aktiflerinin degerlendirilecegi hallerdir. Bu yontem fazla
veya faaliyet disi olan varliklarin elden ¢ikarlimasinda kullanilabilir.

* Genel bir kural olarak net aktif degeri isletmenin minimum degerini
tespite olanak saglayan bir yontemdir. Cogunlukla isletmelerin
gercek piyasa degeri, maddi olmayan duran varliklari ile iligkili
olarak bu degerden daha yuksek olarak belirlenmektedir.

Y&Y GYO ve Yesil insaat -Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu 154

Y&Y GYO’nun ve Yesil insaat'in net aktif degerlerine ulasirken iki
yaklasim kullaniimaktadir:

— Y&Y GYO’nun ve Yesil insaat'in finansal tablolar
incelenmektedir

— Y&Y GYO’nun ve Yesil ingaat'in ticari alacaklari, ticari borglari,
kredileri, stoklari, sabit kiymetleri veya istirakleri gibi bazi
bilanco kalemleri, makul degeri ve defter degeri arasindaki
farki ortadan kaldirmak amaci ile diizeltme kayitlan verilerek
piyasa degerine yakin haline getiriimektedir.

Bilinmelidir ki bu yéntemle tespit edilen piyasa degeri Yesil ingaat'in
aktiflerinin satisi durumunda elde edilecek dedere esit olmayabilir.
Diger bir deyisle aktiflerin piyasa degeri zorunlu satis (“forced sale”)
senaryosu altinda degerlendiriimemektedir.
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Ek 4 - Sermaye Maliyeti

Beta Hesaplamasi

. . Sermaye Gozlem Piyasa Degeri Piyasa Toplam 5 yil Borg / Varhk Beta
Sirket (1) Ulke Betasi (2) Sayisi (ABD$ mn) Degeri (3) Borg (4) Sermaye Orami  Betasi(5) Standard Hatas1 Reare
Atakule Gayrimenkul Yatirm Ortakl i1 Turkiye 0,660 104 62 98 - 0,0% 0,66 0,103 0,268
Akmerkez Gayrimenkul Yatirnm Ortaklid Turkiye 0,634 104 429 678 34 2,4% 0,62 0,131 0,154
Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Turkiye 0,516 104 106 167 - 0,0% 0,52 0,114 0,156
Dogus GE Gayrimenkul Yatirim Ortakl g1 Turkiye 0,858 104 66 104 0 27,3% 0,67 0,098 0,429
EGS Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Turkiye 0,654 104 12 19 9 44 6% 0,45 0,149 0,137
Nurol Gayrimenkul Yatirm Ortakligi Turkiye 0,719 104 21 34 - 0,0% 0,72 0,087 0,402
is Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: Turkiye 0,754 104 430 680 - 0,0% 0,75 0,081 0,445
Ozderici Gayrimenkul Yatinm Ortakhg Tarkiye 0,900 104 7 12 - 0,1% 0,90 0,172 0,238
Pera Gayrimenkul Yatirm Ortakl g1 Turkiye 1,104 104 38 60 15 24,7% 0,89 0,176 0,276
Saglam Gayrimenkul Yatinm Ortakl g1 Tarkiye 0,760 104 28 44 38 109,5% 0,36 0,102 0,337
Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: Turkiye 0,946 104 481 760 2 0,8% 0,94 0,118 0,361
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakl1gi Turkiye 0,648 104 43 67 - 0,0% 0,65 0,119 0,208
Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1  Turkiye 1,127 104 42 66 6 62,0% 0,70 0,126 0,411
Y ve Y Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Turkiye 0,824 104 33 52 - 0,4% 0,82 0,143 0,438
Minimum 0,52 0% 0,36
Maksimum 1,13 109% 0,94
Ortalama 0,79 19% 0,69
Medyan 0,76 1% 0,68
Disarda kalanlar hari¢ ortalama 0,99 21,0% 0,84
Disarda kalanlar hari¢ medyan 0,86 0,8% 0,90
Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi
Notlar:
1 istatistiksel ag idan anlam tasyacak kadar géziem sayisina sahip ve benzer sektoérlere dahil olan sirketler karsilas trilabilir
sirketler olarak segilmistir.
2 Sermaye Betalari Bloomberg'den alinmistr. (haftalik, 6 yllhk -1016 gézZlemden azolanlar hesaba katilmamistir- Bayesian Dlizeltmesi)
3 Piyasa degeri Bloomberg'den alnmistrr.
4 Toplam borg degeri Bloomberg'den alinmistir (defter degeri).
5 Borgtan arndirimis beta: sermaye betasi/ (1+D/E).
* Yukaridaki tabloda Yesil Insaat'in sermaye maliyetinin « Halka agik GYO'lar arasinda yapilan arastirmadan sonra devam
hesaplanmasina kullaniimig beta tablosu yer almaktadir. etmekte olan konut projeleri bulunan GYQO'’lar incelenmigstir. Bu

incelemeden sonra Ozderici GYO, Sinpas GYO ve Yapi Kredi
Koray GYO'nun Yesil ingaat’'in beta analizinde kullanilmalari
uygun goralmustar.

« Yesil ingaat'in beta hesaplamasi yapilirken, IMKB’de islem
gormekte olan GYO'larn betalari dikkate alinmistir.

« Calisma sonucunda Yesil ingaat'in varlik betasinin 0,84 olarak

_ ) alinmasi uygun gorulmastur.
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Ek 4 - Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti — Yesil insaat (1/4)

« Asagidaki ve takip eden sayfalardaki tablolarda Yesil ingaat'in

sermaye maliyetinin aylara gére dedisimi gosteriimektedir.

« Yesil ingaat'in sermaye maliyeti hesaplanirken, projeksiyon
doénemi boyunca degisecek borgluluk yapisi da géz 6ninde

bulundurulmustur.

» 3. etapile 4. ve 5. etaplar i¢in ayri olarak hesaplanmis sermaye

Risksiz Faiz Orani a
Varlik Betasi b
Borg/Sermaye Orani c

Hedef Kaldirag Oran| d=(1/(1+1/c))

maliyetleri bulunurken, Yesil insaatin kendisi icin aylik bazda Sermaye Betas! e=b*(1+c)
tahmin edilmis sermaye maliyetlerinin Gzerine sirasiyla %1 ve %2 PRP f
oranlarinda risk primi uygulanmigtir.
Risk Primi g
Sermaye Maliyeti i=at+e*f+g
A
Haziran10 Temmuz 10 Agustos 10 Eylil 10 Ekim 10 Kasim 10 Aralk 10
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Oran| %9,4 %9,3 %9,3 %9,3 %9,3 29,3 %9,3
Varl ik Betas| 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Bor¢/Sermaye Orani %11,6 %13,3 %19,9 %27,5 %33,2 %35,0 %36,2
Kaldirag Orani %10 %12 %17 %22 %25 %26 %27
Sermaye Betasi 0,94 0,96 1,01 1,08 1,12 1,14 1,15
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5.,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 14,5% 14,6% 14,9% 15,2% 15,5% 15,6% 15,6%
Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi
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Ek 4 - Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti — Yesil insaat (2/4)

Ocak 11 Subat 11 Mart 11 Nisan 11 Mayis 11 Haziran11 Temmuz 11 Agustos 11 Eyliil 11 Ekim 11 Kasim 11 Aralik 11

Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Orani %9,3 %9,3 %9,3 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2 %9,2
Varlik Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Borg/Sermaye Orani %25,1 %16,1 %6,7 %4,7 %3,0 %1 %1 %3 %5 %4 %0 %0
Kaldirag Orani %20 %14 %6 %4 %3 %1 %1 %3 %5 %3 %0 %0
Sermaye Betas| 1,06 0,98 0,90 0,88 0,87 0,85 0,85 0,87 0,89 0,87 0,84 0,85
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 15,1% 14,7% 14,2% 14,1% 14,0% 13,9% 13,9% 14,0% 14,1% 14,0% 13,8% 13,8%

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

Ocak 12 Subat 12 Mart 12 Nisan 12 Mayis 12 Haziran12 Temmuz12 Agustos 12 Eyliil 12 Ekim 12 Kasim 12 Aralik 12

Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Orani %9,2 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,0 %9,0
Varlik Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Borg/Sermaye Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Kaldirag Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Sermaye Betasl 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi
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Ek 4 - Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti — Yesil Insaat (3/4)

Ocak 13 Subat 13 Mart 13 Nisan 13 Mayis 13 Haziran13 Temmuz13 Agustos 13 Eyliil 13 Ekim 13 Kasim 13 Aralk 13

Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Orani %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %8,9 %8,9 %8,9 %8,9
Varlk Betas| 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Borg/Sermaye Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Kaldirag Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Sermaye Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

Ocak 14 Subat 14 Mart 14 Nisan 14 Mayis 14 Haziran14 Temmuz14  Agustos 14 Eyliil 14 Ekim 14 Kasim 14 Aralik 14

Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Orani %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8
Varlik Betas! 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Bor¢/Sermaye Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Kaldirag Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Sermaye Betas| 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,4% 13,4%

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi
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Ek 4 - Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti — Yesil insaat (4/4)

Ocak 15 Subat 15 Mart 15 Nisan 15 Mayis 15 Haziran15 Temmuz15 Agustos 15 Eyliil 15 Ekim 15 Kasim 15 Aralk 15

Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Risksiz Faiz Orani %8,8 %8,8 %8,8 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7
Varlik Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
Borc/Sermaye Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Kaldirag Orani %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Sermaye Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
PRP %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
is Primi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

Notlar

: a Risksiz Faiz Orani (RFO): Turk Liras1 bazli uzun vadeli Devlet Tahvili (vade sonu: 08/06/2014 ( 30/06/2010 itibariyle)) ~ ——®Turk Liras1 bazli uzun vadeli Devlet Tahvili (vade sonu: 03/07/2012 ( 30/06/2010 itibariyle))
| b Varlik Betas (VB): Karsilastirilabilir sirketlerin analizinden hesaplanmistr (Miller-Modigliani formiilii baz alinarak sermaye betalan borgtan arindirimis ve

| varlk betalarina dontisturtlmuastar: Varlk betas1 = Sermaye betas1/ (1 + B/S))

| c Borg/Ozsermaye (B/O): Hedef B/S oran i sirket yonetiminin sagladig i nakit akim projeksiyonlari kullanilarak belirlenmistir.

| d=(1/(1+1/c)) Kaldirag Etkisi: Borg/ (Borg+Sermaye)

| e=b*(1+c) Sermaye Betas! (SB): Varlik Betasi x (1+B/S)

| f Piyasa Risk Primi (PRP): PwC analizleri sonucu %5.5 olarak kullaniimistr (Sermaye piyasas | Urlinleri ortalama kazanc ile ortalama risksiz tahvil getirisi arasindaki gegmis verilere dayanan fark).

|

g is Primi (iP): Toplu nakit akiminin indirgenmesinde risk primi kullan imamistr. 3. etap igin %1, 4. ve 5. etaplar icin %2 olarak kullanilarak briit proje degeri izerindeki etkisi yansitimistir.
| izate*f+g Sermaye Maliveti = (RgO) + Beta x (PRP)
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Ek 5 - Yesil ingsaat UFRS Mali Tablolan

UFRS Bilanco

Denetlenmis Sinirh inceleme

Denetlenmis Sinirh inceleme

(000 TL) 31/12/2009 30/06/2010
Doénen Varliklar 344.132 447.407
Nakit ve Nakit Benzerleri 1591 1.894
Finansal Yatirmlar - -
Ticari Alacaklar 63.554 112.703
@ Diger Alacaklar 21.885 3.846
@ Stoklar 201.544 213.487
© Diger Donen Varliklar 55.558 115.477
Duran Varliklar 138.047 152.673
Ticari Alacaklar 128.252 138.905
Maddi Duran Varliklar 894 1.761
Maddi Olmayan Duran Varliklar 49 99
Ertelenmis Vergi Varlig1 8.598 11.693
Diger Duran Varliklar 254 215
Toplam Varliklar 482.179 600.080

Kaynak: Yesil insaat Yonetimi

© Diger alacaklar; yasal kayitlarda 136 hesapta yer alan alacaklardan

('000 TL) 31/12/2009 30/06/2010
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 171.021 393.867
Finansal Borglar 42.162 32.541
@ Ticari Borglar 24.989 17.238
Diger Borglar 75.336 294.816
Diger Kisa Vadeli Yakamlilikler 28.534 49.272
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 302.783 205.942
Finansal Borglar 5.254 3.129
@ Ticari Borglar 1.747 4.233
Kidem Tazminati Karsiliklar 56 43
Diger Borglar 285.097 186.839
Ertelenmis Vergi Yukimlugl 10.629 11.698
Ozkaynaklar 8.375 271
Odenmis Sermaye 250 250
Hisse Senedi ihrag Primleri -
Deger Artis Fonlan -
Gecmis Yillar Kar/Zararlan 8.065 8.125
Net Dénem Kari/Zarari 60 (8.104)
Toplam Kaynaklar 482.179 600.080

©® Denetim raporundaki 30.06.2010 tarihli UFRS bilan¢goda 115.477 bin

grup sirketleri ve daire alacaklari dustldukten sonra kalan bakiye
(832.407) ile 336 hesapta yer alan ters bakiyelerin 136 hesaba
sinfflandiriimasi sonucu olusan 87.650'lik bakiye ve 120 hesapta yer
alan arsa sahiplerinden KDV alacaklarinin 136 hesaba siniflandiriimasi
sonucu (355.219) olusan bakiyelerin toplamindan olugsmaktadir

Denetim raporundaki 30.06.2010 tarihli UFRS bilangoda stoklar
213.487 bin TL olarak g zikmektedir. Bu tutar 30.06.2010 yasal
mizanindaki 150 no’lu hesaplarin toplamindan 35 mn TL kadar daha
buyuktir. Stoklarindaki bu farkligin sebebi ticari alacak ve borg
reeskontlarinin stoklar tzerine aktariimasindan kaynaklamaktadir.
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TL tutarindaki "diger donen varliklar" igerisinde takip edilen 12.774 bin
TL tutarindaki tguincu sahislara verilen avanslar hesabi altinda; 195 ve
159 no'lu hesaplardaki arsalarla ilgili avanslar 159 no’lu hesap altinda
siniflandiriimigtir. Grup ici bakiyeleri dustldikten sonra kalan tutardir.

Denetim raporundaki 30.06.2010 tarihli UFRS bilangonun pasif
tarafindaki ticari borglar ile VUK bilangodaki ticari borglar toplamlari
arasinda fark bulunmaktadir. Bu farkin sebeplerinden biri ticari
borclarda yer alan ters bakiyelerin siniflandirilmasidir. Ayrica grup ici
ticari borclar 330 no’lu hesaba alinmistir. 320 hesapta yer alan
1.180.000 tutarindaki uzun vadeli borg, 320 hesaptan 420 hesaba
alinmigtir. Ticari borglara reeskont uygulanmistir.



Ek 5 - Yesil ingsaat UFRS Mali Tablolan

UFRS Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - UFRS « Yandaki tabloda 30 Haziran 2010 tarihli bagimsiz denetim
raporundaki gelir tablolari verilmektedir.
Denetlenmis  Denetlenmig « 30 Haziran 2010 tarihli UFRS bilanco ile VUK’a gore hazirlanmis
('000 TL) 6AY09 6AY10

bilango arasinda degerleme sonuclarini etkileyecek 6nemli farklar
bulunmamaktadir.

Siirdiirilen Faaliyetler

Sats Gelirleri 351 63.838 * UFRS bilangonun dizenlenmesinde agirlikli olarak hesaplar
Satislarnn Maliyeti (-) (317) (64.653) arasinda farkli siniflandirmalar yapilmigtir. Bu siniflandirma farklar
Briit Kar/Zarar 34 (815) ile diger duzeltmeler incelenmig ve gerekli géruldigi durumlarda
Pazarlama,Satis ve Dagitim Gid. (3.722) (7.577) degerleme calismasina dikkate alinmistir.
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.199) (1.252)
Diger Faaliyet Gelirleri 22 40
Diger Faaliyet Giderleri (-) (63) (548)
Faaliyet Kari/Zarari (4.928) (10.152)
Esas Faaliyet Disi Fin. Gel. 2.221 1.649
Esas Faaliyet DisIFin. Gid. (-) (2.373) (1.627)
Vergi Oncesi Kari/Zarari (5.080) (10.130)
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1.016 2.026
Donem Kari/Zarari (4.064) (8.104)
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Ek 6 - Yesil ingaat ve Y&Y GYO Organizasyon Semalan

Yesil insaat Organizasyon Semasi

Genel Miidiir

\ 4

Ofis Personeli

Tuba Cansiz

Engin Yesil
A\ 4 \ 4 A 4
Kontrolér Nakit Akimi Y6neticisi Satis Koordinatori
Alaittin Silaydin Sinan Iscimenler Musa Aytun
Muhasebe Depart. Finans Asistanlari
Ersin Bengil > Hulya Onay 22 kisilik satis
Derya Oral Murat Melek ekibi icerisinde
Gulhan Ates 14 adet satis
Ahmet Gr ,| temsilcisi ve
Satl§ Ofisi 8 adet telefonla
Asistanlari pazarlama
> gorevlisi
Erhan Akyol bulunmaktadir.
Havva Ozan
Kaynak: Yesil insaat Yonetimi
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Ek 6 - Yesil ingaat ve Y&Y GYO Organizasyon Semalan

Y&Y GYO Organizasyon Semasi

GENEL MUDUR

Isik Gokkaya
|
[ I | | |
MUHASEBE FINANS REKLAM VE GENEL MUDUR HUKUK
Birol Seflek Ahmet Alga HALKLA ILISKILER ASISTANI Asli Pekiyi
9 Seda Dundar Serap Evcik y

Seren Demet

Koray Lekesiz Gingor

Kaynak: Y&Y GYO Y 6netimi
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GENEL HiZMETLER

Burcu Sarac¢oglu

Turgut Aktepe

Nurettin Akdemir

A.Celil Karahan
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Ek 7 - Benzer Projeler

Bolgedeki Benzer Projeler

e Bu boélimde, Beylikdiizii ve Bahcesehir bdlgesinde bulunan ingaati
devam etmekte olan, tamamlanmak lzere olan ya da
tamamlanmig olmasina ragmen satislari devam eden benzer
projeler hakkinda bilgi verilmektedir.

e S0z konusu projelerle ilgili konut m2 satis fiyatlari, raporun 3.
bdlimunde “Proje Bolgesi” kisminda gosterilmektedir.

* Yakinlk olarak bakildiginda, Innovia Projesi alanina en yakin olan
projeler EVVIVA ve FI-TOWER projeleridir. S6z konusu projelerin
ikisi de heniiz insaat halindedir.

» Buyuklukleri kiyaslandiginda EVVIVA projesi Innovia projesine
gore oldukga butik kalmaktadir.

e 2011 yili Aralik ayinda teslim edilmesi planlanan EVVIVA evleri
2010 yili Haziran ay1 icerisinde satisa sunulmustur.

* Proje kapsamindaki daireler ortalama 1.200 TL fiyattan satisa
cikartilmistir.

» Su anda devam etmekte olan Innovia Projesi 3. etap konut
satiglarinin ise 2010 yil sonuna kadar Haziran ayi itibariyle 1.600
TL seviyelerinden, 1.700 - 1800 TL seviyelerine yikselmesi
beklenmektedir.

* Innovia 3 projesinde 2010 Haziran ay! igerisinde satilan dairelerin
ortalama m2 fiyati 1.605 olarak gerceklesmistir.
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EVVIVA projesi ile Innovia projesi arasindaki bu fiyat farkinin temel
olarak, EVVIVA projesinin butik bir proje olmasindan, Innovia ya
da FI-TOWER projeleri kadar taninmiyor olmasindan ve bu proje
kapsaminda hentiz yapimi tamamlanmis ve teslimi yapilmis bir
daire olmamasindan kaynaklandigi distin tlmektedir.

Innovia projesi 1. etap daireleri satigsa ¢iktigi 2007 yilinin Mart,
Nisan ve Mayis aylarinda ortalama olarak 1.000 TL/ m? ile
satilmistir.

Fi-TOWER projesinde konutlarin m2 fiyatlar 1.159 TL ile 1.590 TL
arasinda degismektedir. Fi-TOWER, Innovia'ya gore daha kiigiik
bir projedir. Innovia projesinin 3. etabindaki dairelerin 2012 yili
basinda teslim edilmesi beklenirken, FI-TOWER projesi
kapsamindaki dairelerin 2011 yili Eylil aynda teslim edilecegi
belirtiimektedir.

Innovia projesinin 3. etabi ile Fi-TOWER projesinin teslim tarihi ve
satis fiyatlar1 agisindan benzerlik gosterdigi gorulmektedir.



Ek 7 - Benzer Projeler

Beylikdluzi Bolgesi Benzer Projeler (1/4)

Fi—- TOWER

2 adet 30 katl kule ve 12 bloktan olusan Fi — TOWER projesinde
daireler stidyo, 1+1 ve 2+1 seceneklerinde msterilere
sunulmaktadir. 1+1 seceneklerinde, 54 m2 alani olan dairelerin
tamami satiimigtir.

Daire fiyatlari 79 bin TL ile 285 bin TL arasinda degismektedir.

Fi — Yapi1 Fi —- TOWER’da ev sahibi olmak isteyen misterilerine
%0,99 faiz oraniyla 12 aydan 60 aya kadar vade imkan|i
sunabilmektedir.

Toplam 1.755 konuttan olugmasi planlanan Fi — TOWER icin daire
teslimlerinin 2011 yili Eylul ayinda baslamasi beklenmektedir.

Proje kapsaminda sunulan ortak kullanim alanlari igerisinde agik
ve kapali yizme havuzlari, agik ve kapall otoparklar, kres, spor
merkezi, sauna, hamam, basketbol ve voleybol sahalari, botanik
bahge ve amfi — tiyatro gibi imkanlar bulunmaktadir.

EVVIVA RESIDENCE

4.700 m2 arsa Uzerinde toplam 28.000 m2 ingaat alanindan olusan
projede %65'inden fazlasi yesil alan olarak tasarlanmistir.

Proje kapsamindaki 9 kath 2 blokta toplamda 162 daire
bulunacaktir. Daireler 1+1, 2+1 ve 3+1 seceneklerinde terasli ya
da bahceli olarak projelendirilmistir. Daire alanlari 45 mz2 ile 157 m?2
arasinda degismektedir.

Her daire icin 6zel depo alanlarinin bulunacagi projede ev tiplerine
gore en az 1 araclk en ¢ok da 3 araglk otopark yerleri ve misafir
otoparklari bulunmaktadir.
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Ek 7 - Benzer Projeler

Beylikdluzi Bolgesi Benzer Projeler (2/4)

MILPARK

14 tanesi konutl tanesi ticari olmak Uzere toplam 15 konuttan
olusan Milpark projesi 33.180 m? arsa Uzerinde gelistiriimektedir.

Proje kapsaminda biyukliga 65 m? ile 186 m? arasinda degisen
993 adet bolim insa edilecektir. Proje kapsamindaki konutlarda
1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 secgenekleri bulunmaktadir.

Proje kapsamindaki konut bloklarinin en (st 2 katinda bulunan
butun dairelerde 6zel teras ve bahge bulunmaktadir.

Milpark projesi kapsaminda yapilmis 6zel su artima sistemi ile
konut basina %50'ye varan su tasarrufu saglanmasi
planlanmaktadir.

SOLARKENT

Proje kapsaminda 31 katli 4 blokta 866 konut tasarlanmistir.

Konutlar 10 farkh tipte olup blyukltkleri 672 ile 144 m2 arasinda
degismektedir.

Turkiye'nin g iines enerjisi ile elektrik Gretimi saglayacak olan ilk
konut projesi olma 6zelligini tagsimaktadir. Bu sayede yapilacak
kazang aidatlarda tasarruf olarak site sakinlerine
yansitilabilecektir.

Proje kapsaminda 1 km.’lik ydrayus parkuru, 3 tane ylizme
havuzu, sUs havuzlari, hali saha, mescit ve gundelik aligveris
mekanlar yaratilmigtir.

Solarkent’te konut sahibi olmak icin 5 yil vadeli anlasmalarla konut

alanlara sifir faiz uygulanmaktadir. 60 aydan sonraki vadeler i¢in
ise %0,69 oraninda faiz uygulanmaktadir.
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Ek 7 - Benzer Projeler

Beylikduzi Bolgesi Benzer Projeler (3/4)

AGENA PARK

» Agena Park’'ta bulunan 8 blokta toplamda 340 adet konut
bulunmaktadir. Site 17.500 m? arsa Uzerine kurulmustur.

o 25 ayri konut secenegdinin bulundugu Agena Park'ta daire alanlar
89 m? ile 231 m? arasinda degismektedir.

» Bloklar radye jeneral temel ve tinel kalip teknolojisi kullanilarak
insa edilmisgtir.

» Daireler arasi iletisim kurabilme imkani ve jenerator destedi Agena
Park’in 6ne cikan 6zellikleri olarak gosteriimektedir.

GINZA LAVINYA PARK

* Proje kapsaminda 94.107 m? arsa lizerinde 230 adet daire insa
edilmesi planlanmaktadir.

o Daire tipleri 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 seceneklerinde olup ortalama m2
satis fiyatlar1 2.000 TL ile 2.500 TL arasinda degismektedir.

* Proje kapsamindaki en kicik daire 49 m? en blyuk daire 244 m?2
olarak tasarlanmistir.

» E-5 karayolu tzerinde Beylikdlizii Bauhaus karsisinda
konumlanmis proje kapsaminda A ve B bloklarda 158 adet te ofis
Unitesi bulunmaktadir.
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Ek 7 - Benzer Projeler

Beylikdluzi Bolgesi Benzer Projeler (4/4)

AYISIGI HALTING PLACE

e 13 bin m2 arsa tzerine kurulmus olan toplu konut projesi
kapsaminda 9 blokta 346 adet konut insa edilmistir.

* Konut segenekleri 1+1, 2+1, 3+1 dubleks ve 4+1 dubleks
opsiyonlarini barindirmakta, konut alanlari ise 65 m? ile 240 m2
arasinda degismektedir.

e Ortalama m2 satig fiyatlar 1.750 TL ile 2.200 TL arasinda
degismektedir.

* Ayisigl Haltin Place’de kombili isitma sistemi yerine yeni nesil
merkezi 1sitma sistemi kullaniimistir. Proje kapsaminda kullaniimis
gunes enerji panelleri sayesinde konut sahiplerinin %70’e varan
oranlarda enerji tasarrufu yapmalari planlanmaktadir.

* Proje kapsamindaki ortak kullanim alanlari igerisinde; squash ve
tenis kortu, bisiklet ve yriyis parkuru, selale ve suni golet,
barbeki ve oturma alanlari bulunmaktadir.
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Ek 7 - Benzer Projeler

Bahcesehir Bolgesi Benzer Projeler

AKKOZA EVLERI

450.000 m2 alan Gizerinde gerceklestiriimekte olan proje
kapsaminda 5.500 konut yer almaktadir.

Akkoza Evleri Projesi’'nin yatirim degerinin 800 mn ABD$
cevresinde olacagi tahmin edilmektedir. Proje biinyesinde 70.000
mz kiralanabilir alana sahip bir de alisveris merkezi insa edilecektir.

Proje kapsaminda sunulan diger ortak kullanim alanlari igerisinde
ise; 10.000 m2 dzel hastane alani, 21.000 n? alan uzerinde 4 adet
tenis kortu, basketbol sahasi, playj voleybolu sahasi, 2 adet
squash kortu, yari olimpik yizme havuzu, teraslara bolinmus acik
ylizme havuzu, spa ve fithess salonu bulunmaktadir.

is Bankasi ile yapilan anlasma cercevesinde, konut sahibi olmak
isteyenlere %25'i pesin 6denmek kosuluyla 24 aya varan vade
imkani sunulmaktadir.

SPRADON QUARTZ

Proje kapsaminda toplam 53.000 m2 yerlesim alani bulunmaktadir.
Proje alaninin %80'i yaya yollari, rekreasyon ve bahce sulama
sistemlerinden olusan peyzaj alanlari igin ayriimistir.

Proje kapsaminda olusturulmasi planlanan 1.045 konut
bulunmaktadir. Konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 6+1 tiplerindedir.
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Ek 8 - Onemli Konut Sektorii Oyuncular

Onemli Konut Sektori Oyuncular (1/3)

Fl

« Fi-YAPI A.S. bugiine kadar Fi-Yaka Tuzla 1, Fi-Yaka Sancaktepe .
ve Fi-Yaka Esengehir projeleriile 1.184 konut Uretmistir.

* Fi-Yapi'nin halihazirda devam etmekte olan Fi-Yaka Tuzla 2, Fi-
Yaka Tuzla 3, Fi-Side, Fi-Tower, ve Fi-Yaka Esensehir 2 projeleri .
bulunmaktadir.

b )
“GaranTi Koza

e 1948 yilinda kurulan Garanti Koza yurticinde ve yurtdisinda hizmet o
veren bir ingaat sirketidir.

* Garanti Koza bugiine kadar Turkiye, Avrupa, Rusya ve Orta

SOYAK

1961 yilinda kurulan Soyak, bugiine kadar istanbul’da
gerceklestirdigi projelerle 50.000 kisiye ev sahibi olma imkani
tanimigtir.

En son olarak izmir Karsiyaka'da bulunan 2.250 konutluk Soyak
Siesta Projesi’nin 1. etabinin ardindan 2. etabi da satisa
sunmustur. 4 etaptan olusan Soyak Siesta projesinin 1. ve 2.
etaplarinin teslim tarihi Mart 2011, 3. etabin teslim tarihi ise Mart
2012, 4. etabin teslim tarihi ise Kasim 2012 olarak belirlenmistir.

Bir diger Soyak projesi olan 130.000 m2 alan Uzerine kurulu 1.500
konuttan olusan Soyak Mavisehir projesi ise Ekim 2008'de
tamamlanmigtir. Bu proje ile ilgili satiglar da tamamlanmigtir.

Dogu’'da HES'ler, tlineller, havalimanlari, karayollari gibi altyapi ve ]
- : L o . i A MIIAAARIIZAVA
endustriyel tesisler ile ilgili projeler yuratmus, kentsel gelisim Il LJUIWIRANDIATRA

projeleri kapsaminda ticaret ve turizm meskenleri ve konutlar
yaratmistir. Bunun disinda hastane, marina gibi ihtisas igleri ve
tarihi renovasyon projeleri de gerceklesmistir.

e Garanti Koza’nin en son tamamlamis oldugu konut projeleri
arasinda Koza Bahgesehir Evleri; 706 villa, 148 dikkan, 14 ofis ve
80 bagimsiz bélimden olusan Zekeriyakdy Evleri ve 62 konagi .
iceren Zekeriyakoy konaklari bulunmaktadir.

» Devam eden projeleri ise; Koza Ispartakule Evleri, Akkoza Evleri .
Koza Evleri ve Koza Plaza’'dir.

« On satig doneminde olan Camlica projesinde ise 9 bin
metrekarelik alan tzerine 10 blok inga edilmesi planlanmaktadir.
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1963 yilinda kurulan Dumankaya, faaliyet suresi boyunca
1.130.000 m2 alan tzerine yaklasik 7.000 konut inga etmis, bunun
yani sira 5 adet egitim merkezi ve 18 adet ticaret merkezinin
yapimini gergeklestirmistir.

Dumankaya’nin devam etmekte olan 10 adet konut ve rezidans
projesi bulunmaktadir.

Bu projelerden Dumankaya Modern ile Bah¢esehirde 22
donimltk alan Gzerinde 716 dairenin bulundugu bir kompleks inga
edilmesi, Dumankaya Dizayn ile ise Camlibelde Korusu
yakinlarinda 330 daireli ve 3 ana bloktan olugan bir toplu konut
kompleksi insa edilmesi 6ngorilmektedir.
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Onemli Konut Sektori Oyuncular (2/3)

WV VARYAP

*  VARYAP, Varlibas Holding'in gayrimenkul gelistirme, ingsaat ve
muteahhitlik kurulusu olarak 1975 yilinda kurulmustur.

VARYAP, 2008 yilinda Uphill Court Konut Projesi kapsaminda
2.500 liiks konut, ticari alan ve sosyal tesisin bulundugu Uphill
Court Atasehir ve Uphill Court Bahgesehiri hayata gegirmistir.

» Halihazirda devam eden ve 2011'de teslim edilmesi planlanan
VARYAP Meridian projesi kapsaminda 1.500 konut, 5 yildizli otel,
is merkezi, ticaret ve sosyal alanlardan olusan ekolojik bakimdan
yuksek standarth binalar inga etmektedir.

™

TASYAPI

e 2000’li yillarda adindan sik¢a sz ettirtmeye baslayan Tasyap,
bugtine kadar 9.000'den fazla liks konutun ingaatini
tamamlamistir.

e Tasyapi'nin devam etmekte olan projeleri arasinda en énemlileri
Mashattan ve Trump Towers projeleridir.

» Maslak’'ta devam etmekte olan Mashattan projesi kapsaminda
toplam 140 dénumlik proje alaninin 10 ddénimu dzerine 33 katl 10
adet kule insa edilmesi planlanmaktadir.

e Trump Towers projesi kapsaminda ise Brigitte Weber tarafindan
tasarlanmis 39 ve 37 kath iki kule insa edilmektedir. Kulelerde 70
mzden 470 m?ye kadar daire secenekleri sunulmaktadir.
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Yasam Mimarn

1981 yilinda Akdeniz ingaat olarak yola ¢ikan Agaoglu Sirketler
Grubu bugiin 10 farkh sirketle faaliyetlerine devam etmektedir.

1998'den itibaren musterilerinin ihtiyaclar dogrultusunda “My”
konseptini gelistiren Agaoglu konseptli yasam projelerini hayata
gecirmeye baglamistir.

Agaoglu, bugiine kadar gerceklestirdigi 19 proje kapsaminda;
7.376 daire ve 575 villanin insaatini tamamlamistir.

Agaoglu'nun satigl ve ingaati devam eden 10 adet konut ve
rezidans ile bir adet ofis projesi bulunmaktadir.

Eylul ayinda satisa ¢ikarilacagi duyurulan Emlak Konut GYO’'dan
alinmis Ayazma arsasi lUzerinde 3.200 konut, 40 villa, 47 dikkan
ve bir adet de AVM’nin bulundugu bir proje gerceklestirmeyi
planlamaktadir.
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Onemli Konut Sektord Oyunculari (3/3)

e'l‘El(Nil( YAPI Y sun
§

UYGARLIGIN MIMARI

« 35 yil agkin stredir faaliyet gosteren Teknik Yapi, bugtine kadar
konut ve sanayi yapilarinda t¢ milyon metrekarenin tzerinde
imalat gergeklestirmigtir.

1992 yilinda kurulmus olan Sur Yapi bugiine kadar farkli alanlarda
taahhtt projeleri ve gayrimenkul gelistirme projeleri
gerceklestirmigtir.

e Teknik Yapr'nin devam etmekte olan 6 adet konut projesi

bulunmaktadir. » Halihazirda ingasi ve satislari devam eden projeleri; Adapark,

Greenium Evleri, Mahalle istanbul ,istanbul Villa Sera, Selvice
Evler ve Dora Park'tir.

e Greenium Evleri 110.000 m2 dzerine kurulu 94 konaktan

lll ANT YAPI® olusmaktadir. 6 blok ve 399 konuttan olusan Dora Park'ta ise ilk
etap evleri teslim edilmeye baslamistir. Ada Park projesinde ise
* Ant Yapi 1991 yilinda kurulmustur. Sirket yurti¢cinde ve yurtdisinda ikinci etap satiglari devam etmektedir.
cesitli ofis binalari, ticaret merkezleri ve konut projeleri
gelistirmistir.

« Ant Yaprnin su anda devam etmekte olan en buylk projesi Anthill
Residence'tir. Proje kapsaminda Sigli’de toplam 150.000 m?'lik bir
alana 804 konudu kapsayan 2 adet 54 kath kule, bir adet butik
carsi ve otopark insa edilmektedir. Teslim tarihi 2010 yil olarak
belirlenmistir.
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Ek 9 - Makroekonomik Varsayimlar

Makroekonomik Varsayimlar (1/2)

Enflasyon Oranlari

MYO09 MY10 MY11 MY12 MY13 MY14 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19
Fiili Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR %0,3 %1,2 %1,4 %1,4 %1,5 %1,4 %1,4 %1,5 %1,5 %1,5 %1,5
uUsD -%0,3 %1,9 %1,7 %2,0 %1,9 %1,9 %2,0 %2,0 %1,9 %1,9 %1,8
GBP %2,2 %2,8 %1,6 %1,9 %2,1 %2,3 %2,1 %1,9 %1,9 %1,9 %1,9
TL %6,5 %7.,5 %5,7 %6,3 %5,0 %4,6 %4,3 %4,1 %4,0 %3,9 %3,8
Kaynak: TCMB, Global Insight, TCMB Enflasyon Beklentisi Anketleri, IMF, PwC Analizi,
Doviz Kurlari - Ortalama
Temmuz 10 Agustos 10 Eyliil 10 Ekim 10 Kasim 10 Aralik 10
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR/TL 1,93 1,94 1,95 1,96 1,97 1,98
USD/TL 1,58 1,59 1,59 1,60 1,61 1,62
GBP/TL 2,37 2,38 2,39 2,40 2,41 2,42
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
Doviz Kurlari - Ortalama
Ocak 11 Subat 11 Mart 11 Nisan 11 Mayis 11 Haziran11 Temmuz 11 Agustos 11 Eylul 11 Ekim 11 Kasim 11 Aralik 11
Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili Fiili
EUR/TL 1,99 1,99 2,00 2,01 2,02 2,02 2,03 2,04 2,04 2,05 2,06 2,07
USD/TL 1,62 1,63 1,63 1,64 1,64 1,65 1,65 1,66 1,66 1,67 1,68 1,68
GBP/TL 2,43 2,44 2,45 2,45 2,46 2,47 2,48 2,49 2,50 2,50 2,51 2,52
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
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Makroekonomik Varsayimlar (2/2)

Doviz Kurlari - Ortalama

Ocak 12 Subat 12 Mart 12 Nisan 12 Mayis 12 Haziran12 Temmuz 12 Agustos 12 Eyliil 12 Ekim 12 Kasim 12 Aralik 12
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR/TL 2,07 2,08 2,09 2,10 2,11 2,12 2,12 2,13 2,14 2,15 2,16 2,17
USD/TL 1,69 1,69 1,70 1,71 1,71 1,72 1,72 1,73 1,74 1,74 1,75 1,76
GBP/TL 2,53 2,54 2,55 2,56 2,57 2,58 2,59 2,60 2,61 2,61 2,62 2,63
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
Doviz Kurlari - Ortalama
Ocak 13 Subat 13 Mart 13 Nisan 13 Mayis 13 Haziran13 Temmuz 13 Agustos 13 Eylil 13 Ekim 13 Kasim 13 Aralk 13
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR/TL 2,18 2,18 2,19 2,20 2,20 2,21 2,22 2,22 2,23 2,23 2,24 2,25
USD/TL 1,76 1,77 1,77 1,77 1,78 1,78 1,79 1,79 1,80 1,80 1,81 1,81
GBP/TL 2,64 2,65 2,65 2,66 2,67 2,67 2,68 2,69 2,69 2,70 2,71 2,71
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
Doviz Kurlari - Ortalama
Ocak 14 Subat 14 Mart 14 Nisan 14 Mayis 14 Haziran14 Temmuz 14 Agustos 14 Eyliil 14 Ekim 14 Kasim 14 Aralk 14
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR/TL 2,25 2,26 2,27 2,27 2,28 2,28 2,29 2,30 2,30 2,31 2,31 2,32
USD/TL 1,82 1,82 1,82 1,83 1,83 1,84 1,84 1,84 1,85 1,85 1,86 1,86
GBP/TL 2,72 2,72 2,73 2,73 2,74 2,74 2,75 2,76 2,76 2,77 2,77 2,78
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
Doviz Kurlari - Ortalama
Ocak 15 Subat 15 Mart 15 Nisan 15 Mayis 15 Haziran15 Temmuz 15 Agustos 15 Eyliil 15 Ekim 15 Kasim 15 Aralk 15
Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
EUR/TL 2,33 2,33 2,34 2,34 2,35 2,35 2,36 2,37 2,37 2,38 2,38 2,39
USD/TL 1,87 1,87 1,87 1,88 1,88 1,88 1,89 1,89 1,89 1,90 1,90 1,90
GBP/TL 2,78 2,79 2,79 2,80 2,80 2,81 2,81 2,82 2,82 2,83 2,83 2,84
Kaynak: TCMB, IMF, Bloomberg
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Ek 10 - Finansal Danigmanlik Hizmetleri S6zlesmesi

Cravmegrvand vk Hizrmstiar Limbad ko
Biytksdarm Cad Kin 100- 3G

lapn kB o 6 Sk K17

L4 Esrilipn

Il - Turumy

Triedon © +50 (2 12) 365 Sos

Fan [T 120 88 S

5 Jp—
YAY Gaynimankul Yatam Oriakig A3

Fagmen Plaza, Kal12 D25, Hozyalad
HT42, Kadikay, Btaskl

I Agustes 2090

Sayin Yéinetim Kunalu Oyeler,

Goriigmamize istinaden talep eimiy akidumug Bndeal dangmanik hizmatien 38 iigili soelssmemiz
Surmshlan memounyel diymaktine, Bu sadegme, YAY Gayrmenkol Yalinm Orailigi A5
(Girket” wiiya YEY GO L el Irgaar Yapi Diginbime e
Pazamgma Ticamet A% nin ("Yapl Ingaai™t D004 2010 tarks 1ariyke hisse degesternin laspl
edilmesni ve bu & ket Brbsgme orantannin Fessplanmage germekedr.

1, VERILECEK MIZMETLERIN KAPSAMI

Dederlerneler swasinda, 3006 2010 lanhi bbariyle hazianan yassl mai tablalar e Bagimsie
denelim raparan v mesil projeksiyonlar dhkate alnacakir Bu bigler Siked v Yesl Inzaat
erssRr Laeafindan saglanacaktic

Deforiems ¢ahgmas swasinda Indrganmis Mokt Mlmian CINAY yenlers de et Akl
‘pinleriinden wygun olan weya okl kullsmicakir. Dederems calgres sanmsinda YA GY0
fle Yegl Ingaatin uypuaanan farkh degeriome yaniemierine gore hesapianas B kg oranlann,
b yamtambar ginden riegmea ign bulanlscak yortemin sepime gerskcesiv, secilen ynteme
gore degistrme crankom agikizyan Torkpe b uzvian kifis rapon haararacekhe

Biilun galigmalar giziiik iginda pimiecek ve calipmalar Billiten soewa raporun lesim anklecedi
kigiler diganda gizlii korunacaktir

2, DEGERLEME YONTEMLER

TEY GYOD ile Yol Ingaei'n degerleme caligmasi sinasieda Gelr Yaklagiru v AKI

faklagmiradan uygun glan veya danlar kdlaniscakbr. Yeql Ingaat'e dedecemesi icin, Pwi

terahindan gereklegnime ofer ve Yol Ingaatin 31 Man 2010 dibanyle makul deder arabden

tahmin edan deferers galismazandan yaratanitacakhe Y&Y SYO nun dederemesi srasnda da

:Inlcsl'n piyasa degennin tanhsal gelgm de incelerecok v dederkems calimasinda dikats
inacakis.

78
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2.4, Gelir Yaklagieni - Indirgenmis Makit Skimian {IMA] Yantemi

Bu yanleme gdre br gickelin degeri, halinazidaki gikatin wapis, miosberi porioyl, pazar pay,
nizmel potanieyeb, yaraticibk oo, Grganizagyom, ve yiresm kadmsy i gakcekls giketn artaya
wkammass pekienen nakil akiglanmn arslis sonucy eide edimektedi

Bu yanlem azetle, griotn galacakle waistacade nakit akimlanren dededame taiihine indigenmess
clarai fade edigbilr, Indingeme igems, piyasa Kogullenng pamlel ve sikedin nsk prefilng uygun b
Iskaita grammin rakil akimlarna uygulanias senucy gerpekiegirimektedr Bu yinlemds sithetin
Gegen, indirgenmig nakil akimlan v faakye! digi variklann (oplamingan kesmaktads. Ozsermage
dederi hasaplanuiken aym zamanda deferiema lanhi ilkarivie mevoul olan banka el o diges
faiz igeren borplannin pigasa dedern de goz Snine alinacakte. Bu yanlemde nakil saméanna
wygulanan iskona oranimn nikelg) dikkale aknarak gitkeiin hisse defen nesaplanmaektad, e
yanieminin uygulanmas) sisinda gelecek donemde elde ediscek naki sk beliiayen
finansal madel geliglineceklin, Bu fransal modek: baz slan vas syt e prajeksiyonlar Skl ve
wagd Ingaal 1arafindan femranacskbe

2.2, Mt ARRIF Diiafjoier Y nifles i

el akiil dedariermes yahkagimi, bor Alcinin br ghameys Simak ion cdeyecedi paranin an &z ¢
hetrmanin bitun variklannin Bali bi (ankie Aghde pevnimesnle elde edikcek misias veya
yereden ayni konuma geliiimes kapsaminda clugacak makyale sl aacag varsay mina
dayanenakiadi. Bu yaklagm igleimenin galeoshbe side sdsbieceg polansiyel galidaning w
yarslaca) degeri dkkata almamakiadir, Takat sletmenin olass taebys dederme veya veniden aym
kriurna Gt Fabyvetins yaklagarak, grietn dedaning pinelk bir stminde bulunmaktsdic

“varkklar baz alinarak, yapsian dejedemelen iglkamanin Akl ve pasilerinn, defer ve piyasa
dadalan arasirda alugan farklann dizeimeside wagien nel defter defenns vamehtedi Bu
isklagimen en uygun olacad haler leimenin faaliveting son vareced v aklfkrrm
dagerlendiiipcadi hallerdin. Bu yontem fazia vaya faalyel dig olan varikiann eiden gikanimasinda
kulianslabibr

Geaanel bir bural alarak net akhil daden ighkstenenin minmom degerni lespite olanas sadiayan bir
yamlemdir. Cojuniukia ipsimelein gemek Dhasa deged, madd olmayan duran varkklan ie Gighik
alatak b dederden dana yosek clarak balrknmekisdin,
Sariafin va Vel Ingaa'm nel akid degersning wiagitken iki yakiagm sullanizcashe

= Girkelin ve Yesi Ingaal'in inansal lsbiolan ncelenecek,

= Garekli gériildiigi bakdine. baz tlango kalember, Fnakul desgeri e defier degen
arasindaki fark ofadan kakdimak amacs il dizekme kaytan vererak pasn o ine

yakin halne gefirkeceisn
Plerl bl depeerlemesi kapsamunda ihiyag duyulabilesel grpnmeni ve mankidern dederdemesi
by sz Skt P stirileceklin, Bu soziegme, bafmes skepemz
girkailerines surperi calsg wkad.

3. YONETMCE SAGLANAN BILGILERIN DOGRULUG

kememiz giasinda Hitkel ve Yegil Ingaat e
lmiihine kagas olan sUrep kapsayan mali eeblor, bigiler, tahmini nansal venler ve
projeksyontarla gakgilacakne, Bu finansal bigilere timal eddrnesi va by bigilenn kulanimas:
gargimigiin bir iladesi alarak alpanmamabkds. Dolapenda degetemelenmizos killandifimiz
weri clarsh kabul emgimiz finanssl blgierde somadan oriaya gikacak ehokikler dolaymiyvia
serumbiuk kabul simemiz bekenmemeldir.
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Ek 10 - Finansal Danigmanlik Hizmetleri S6zlesmesi

YEY Gaynmerkid ¥ atinen Onakigi & 5

OiaGurisrns urazinda [prefakiyal sErubdugie mamen Jikel we
Yegl Ingaal yonelimiering aiflis, Bu Pwi, projeksonkann
oAl ey s gecpek sl etabrbgi konusunda herhangi bir Sonmiluk kabul simemakiedis, Sikal
we Yepl Ingaal larafindan saglanan finansal weri we varsaymians igil olarsk Sirkel ve Yesl Ingaal
larafemza cahgma sanundi B emesl mektuby werecekli

4. GALIGMA PLANIVE SORES|

Calgmamz tarahwegla gérusbierek uygun gordien b tanhie baglayacaknr, Taslak raporumie
sahgmamizin baglangicindan Winargn 3 - 4 hala germinds lesbm edlecsair Taslak rmporun
mcakn Maseden g0 feha raponare hezifaracaklr

‘Galgmaya Daglamadan dnos Gikel we Yegil Ingaat yonetimienne intiyag duyacagimiz tigdenn bis
dakimin gonderileek genekh haziikann yapimas: sadlanacakin Yukanda beliien zaman plam
oy falig e bl geiekli bigilkrin grket ponelimlenince  sajlanmasina
Evaggbads

Raparamuz Grked yonelini igin hazvlanacak we sozl edien kigler dipnda kimse taafndan
kudlamismayacakir. Hangi amagla olursa clsun mporun Kullsesmi ProcewstehioussCaapens'n
ancak yazik nzasi ik mimkindic Yaesl otoitelsr ve dozerfeyici kunduglsr tarahndan taksn
wdimesi durumanda YEY GYO PwCnin yazi nzas oimadan mecru b kuramiada payksg abile

& CALISACAK UZMANLAR

Progeden scrumlu artaks Hisnd Can Dingsay dur, Kendiing proje sirasinds Kurumsal Firansman
bdiimidnda midir Bang Andinnk yardwnc atscakhr

6. DCRET TEXLIFiMIZ

T, SORUMLULUGUN SINIFLAMASE

Pall B yaonds s62i edien hizmetier ifa etmekle gerekl dikal ve dzeni gistemcakl Pwi,
sodlegmenin kendisi tarahindan el edilnesi veya bu melup e sadegmede bebrilen
hizmatierdeki basury nedeniyle meydana gefen lum zararan sdemey kabul eder. Ancak Pwh
garketinin, olaklanren ya da cabganiannin soumiuludu highin gekide PwC'ye cderscek ol
gepmEyecaklin

Bununla bersber, Pwl hicbir sekide Sirket we Yegi Ingaat mudonericen, caliganisnnin yaniltici,
akabcr beyan ve dawamglan nedenwle akgacak zerar, miyen veys masaftan soeumiu
AN RCARNT

B, DANISMANLIK SOZLESMES]T HOROM VE SARTLARI {“HOKOM VE SARTLAR"|
Séaherrnere ek legki edecek Hukim ve Sarlar, verilecck hizmatlerin gerekiingigi hususiars bagh

olarak her B tarat; kargileh giey ve sorumlubklance belitmekledin. Hukam ve Sartar, beleli
Beguliarda serunbaiuk kabul etmeyecegimizi ve dier kogullar atinda da sozlegmeden ya ds Bagks

— TR
—, 8
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neceniarks dajabiecek topam sorumiulujumuzun emetier Cin @i taahnzdan sdenen beel
bt e s cldugunu Bebtmasseds

8. GlaLilx vE BaSiMSIZLIR

Pat Toroye olarak meslegimizin we firmamizon ahlaki kealanna tam anlamiyla baglye
Galgrnamizn har safhasinda Fwl caliganian clarai gizliikc esassna wgun dawanacagimen ve
bize venlen bilgiler kenusunda gizblign radatara sdiscedini tashhot egeriz

10. DISER HOMULAR

Damga vergsi mikelafiyes Y'Y Gayimenkul Yatnm Origklign A%, aralindan yerrs galiiecakiin

Bu sozlesme 22082010 taihinds |sanbufda dicenienmis, bidite imza edimig, borer niishas:
laraflara verimiy ve yOnwade konuimug oo daha ante yapilwg olan lum sfrlesme ve
haberegmelen gegers kilar Tarallen ybanda belivtien maddelen kabul eimekiediner

Iz - . Imza ﬁﬂﬂm lw“_\\f
vetwii sm, 1Sk 8 l'““-"jﬂ Wetidi bsim: Mzro Can Dingsay
Censl Madoe

Gany. Gaeay: Dviak

FricewaleihouseCoopers Damgmaniik
Hizmaetien Lid

Tanin, A3 ’t.w.lh':«‘. Ao

539,100 i Damga vergai
dmalimizdan makbu kargbly
fdanecekir.
nu:csqun......Qfﬁ:ﬁ. a
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YAY Gayrirnenkul Yataim Onaag &5

DANISMANLIK SOZLESMESININ HOKOM VE SARTLARI

Agaguda gkl sunutan Damgmaniis Hzmellen Sadesmesinde belirtilen Hemellain gerie
gebrimesine uygulanacak hikom ve gatlar ["Danigmanlik Sazegmesi nin Hakom ve Sarlan®} yer
amakladii. Danigmanti Hamatkeni SOzlegnesi e Darsymanik Saalegmesnin Hikim ve Sanan
bir buton haslinde “Scziepme” veya “Konira® olarak anilacaknr. Komral, hizmetierimcle dgli
kargilikh clarsk yaplidirsg anlagmanin blUlinond Menid edar we daha dnce vl febdillen,
yazigmake aracifiys vanlan ariagmalann veiveya yazih veys sazio clarsk kundmus olan diger
bim detigmin yenne gecer. Koniral metrs dahdinde wer alan bagliclar ockuma kelaylie saglamak
ANAEyla barulFng alup Komtial'in bir pargase el simezies

1 RAPOE vi LAVl

114 Taslak rapoedann baglaysahige Taralinza sozii ya da yapsh alarak sunulan iasiak mporkar,
Aonu Eldiimbesi. ve Evaiyelern ek caliema, dizelime, ve diger midahalelere dabi clabilecedi,
dolayisi e sézr konosu laslaklann nihal @por we lavsiyekeden esas bekumendan Pk bkl
ilerabikcadi v bunkan bism bakimimiadan baglayic melin ve iddeler clmadi lacalimedan
pginem kabul edimeglic,

12 Rager va iavsivakein kulamm yen ve aresa T - raporks v faveiy
yalniz sz barafimzdan kulamimak ve yaralamimak izere ve yainzca hizmelkenin venilme
aFatna dgun kil gin sundmakiad Yasalar akeni gereklineedd mikddelge, mpcrunuz
on yazh zmmiz abomadan Rerhange 3 kigype ced o,

pei'a g Rdlambanar Vaoh Gngm venbp venlmemesi ya da HTUI
wenlmesi lamamen kendi [zkdinmize baghdi. Yazh an iznimiz Anme asun ya da omasin, r@Reo
i favskpeleimizin 3. kigilene agiklanmasi ya da angimbsers suruimes Ralinde, bu kighans kargs kg
Eer aakidde serumbiudumoz bulunmamakiadir

Ed Wakal v idar gerekler

1 Hiskuika uyguin we gegeri bir sdzhesme yapabilmek iin gereddi yetkikas sahip cldufunug va
ekl lum ion, cnay ve nizakn almig bulondugunue, ealinizs ahhor ve eyt sdimekiedir

3 Oerutiendirme ve sk hizmetler

31 Ociat  sespelis  Qeratirsz  Daevgmankk Hizmeter  Soclegrmmsinds  belidien  gekilde
faturalandiniacakir.

32 Hizmetierde yapilacak defisitibler: Himeberds dejigili lekbi her ki taafca da
yaplabibr. Ek hizmeller igin geekli zamanin weriiveesh v balrkegecadimiz makul ek bomtin
acdenriesi karphdnda  hiorwd szlesmesade ilgli busislan sidede bilkle gécden gegip
deggklkler yapmay kabul etmekteyz. Komiabin herhang br maddesnde,  Goetienmizds,
Fezmatierimizin kapsaminda veys Snganiien girekande yapdacak dedighiklan yine b Dangmandk
Sozlegmesinin hukum ve gatianmn uyguianacagl ayn or Damgmanbk. Hizmetleri Soziegmesinde
yer alacak, va Kamiral'in b pancas: glacskbr

k] Ucretin ddemess Ucret ve masraliann zamaninda Gdenmesi esashr. Falura fanhini zleyen
10 giin gansinde ddemanin eimite gegmenesi duiumends dder L haklanma sskh kalmak
kaydiyla borcunuz clan toplam EUR ttar Ozennden wille %10 orarenda faiz upgulamasi
barglatilacakhr. Fajura tanhi dzerindan 30 gin gecmesice rajmen Gdemse vapiimadin Lakdinds,
syafids bebrblan B2 maddes uyannca ocrétn fomi Sdenene dek werimekbe olan hizmetier
durduraiacakdir. Yaphimz tatualamaya istinaden clugan barcunuza itimziniz cimas duumenda,
iz fatura taihinden itibamn 10 gin igersinde Wrahimeca yaoh  olarsk bdimeniz

r. Bu sire iersinde tranrez yank olarak twafimeza bidimmedidiniz keine by
Fesbikimizdan Tarspgal aimis samlacasiniz

14 Wergi Gdermesi: Hizmellerimizie fgik tam Goreller, iigdi wergiers fabi olacakhr

9 :
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35 Uponod gaheslara bl sorumdibudunigz: 542 korsis Danigenan s Hizmaluli i i T,
tarafmizcs takdim sdimig alsun veya cimasin, tarafinizca O
goreviendinimig Goinch gahislann hizmed arinn kapsami v Gomdarnin Wr\,muugu fardaman aEe
aitlie. Danigmanis Hismeteri Sodegmesinde aksine bir hukim bulunmadsg) takdirde, hukousi idan,
mubazebes veya verge de igik konolarda uzman gérgd werme veya bu alanlandaki gérig we
cnarian ncakene, 62al mali neelame vayds dider incelsme rapalan hazrlama pokomiigumioe
bulunmarresk e,

4 Gizlilik

4.1 Sozlagmays imERyan laralle, diges larafe On yanb iz olmakszain, hizmeienn shm
oy ruruimas sirannda edinden ve gl olarak Ak (Bl olarak

uzaninde ‘9zl barasi clan, dider pekilerds shinmas duremonda yanh obeak Gk ve Goel cldugu
balifilen, veya hangs gekilde alursa alsun, gzh clduju agikga beli olan | bilglen Goincl ahis sy
kigilere agklayamaziar. Har i taral, karg tashn verdidi gizli bikglen yalmpsa bu o iaraflarcs
imzakanan dder Kot lar kapsarmndaki hizmelksi vermes ya da almas amaciyly kullanmay
kabul eder. S0 konusy sinifamalar agadda belrtien ritelktaki bigika kapsamanm akladir

A4 5 Maddede belirilen wikomillokern bl diginda br sebep e kamauya agk halke
geimig bilgilar,

412 Haghr gizibk yisomisiogl bulunmayan GEuncl sahisardan inmeg bikgder
A3 Aba tarafindan, bagimsiz br gelilde olughorulan ya da clugburulmuos olan bigikes.

4.2 Taraflw, 4.1, maddede befitilen hususlar sakh kalmak kaydeyla, agadidaki durumlada
dijer taialla igi gEk bikglan Apklama hakkew sahiplioler &) Sigonta gikelimioe ve fukuk
dangmardanmza b yelkii mabkems weya  idan mokamier  larafindan gerekl ganddugu
durumlanda weya kanwne ber hakion, gamevin ya da orunkiiadun wening gefinkmesi  amaciyis
apiklama  Bar Rorusy aldedunds, Kars baafs en 8z ki i ogonl éncesmden  yash Sebbgat
yapimas = yasa ve uygulama bakenindan mdmidn ve makul cldugu diglide — gar ke Ggincd
kigikera

4.3 UsBeio madidedeis hususiar sakl kaimak kaydiyla bizker 5 maddeds s0zi ediken blgieri
Ser PricswaterhouseCoapers Wzel byiilkenne aoklama v dahil kaite keniral Galigmasmnds
kulbanma yetkisine sahip bulunmaklayz

5 Barlegme'nin sona srmesi

51 Sogkgmeren 30 gun anceden Bhar verme surslivie sona emes: Sadesme siresi
boyunca larafle, her re sebeple alrsa clsun, diger larsta yazil clars gencoracellan Fnar
mekiubes ik 30 ginlik hbar shesian dovrssnn andingsn Shakegme'sl sona erdrebiider. Fbar
siresiihbar meklubunun diger tarata genderisfi tanhie baglar.

.2 Sogkesmemin dehal ashga abomas Sockegme suresi boyunca, asajida belbriden
durumlas se2 Romrisy cldugu takdide, tarafar devhal Karg larata Bdldiimn yapial  suraliyhe
Sozegme’de belitien gorey ve yukombduklermn wyguamasine askiya alsolrie:

E31  Bidiimde Bdunan laralin makul anlaygna give, Konirailan dojan borg we
yukumbeninin yeiine getinimesni olumsuz yande ve somul bgimde etkieyen hallenn varijp
A da bunkann crlaya gkmasi duramunda

522 Taraflardan binnin ganey we yikomisliklenin yerine gelicebilmess icin @fer larahin
Danigmantd Hizmeiesi Soregmeainin imza larbinden gnce ya da sonra kendisine
wemmess gereken bilgilen sajlyamamas durumunda

523 Fabura tanihi uzerinden 45 gun gegrsine radmen larafimzca herhangi bir ddeme
yapilmameg cimasi durumiinda
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F&Y Gaymmenioul Yabnm Orashi 8.5,

£3 Darmal askiya alma gleminn adinden  Sazlegme'nn sona endinkmess  Tarafiar,
Sozhegme nin yukanda 5 2'de belitilen sekide derhal asira abnmas: suresnin 30 gond gegmesi
drumunda karg Larala pazik alarak bidinim yapmak surshiyle Sozkgmay sana erdeehiiner

54 Derhal askrya abnmanin ardindan dedigklk yapimas: Sazlegmenin bizm larahmizdan
yukanda madde 5.3 'y gore derkal sskiya abnees habnde, 582k wn Wekran girilige ginvss
duumunda, Scckgmenn hendz yerne gelrimemi lsme e igili enceden belimlanmig clan
dcrallerdi makul dedigkikler papma hakking eahip bulanmaktagg

55 SdzZegmenin sona emmaesinin ardindan yapimas: ger - sona
Rurkier,

551 Tarallar, karg laradn yanh clarsk bidinecadi elap ie bifbrerindan addiklan dier
larafa ai Ber lirkd ewtak we dokimanlan gen wermek sowndadular Ancak bu,
Hizmalkrimizia dgil meskki Kapllanme2da kulanmak uwene a3 gecen doslmanlann bir
kipyasarn ahmizds fulma hakkina engel ekl elmes.

582 Séelegme'nm sora eme baihing kads v cldufjumes hizeailerin Geretin,
makul masrallanmiz ve ayrica sora erdmme iglemien e dgil dyger e D makul masaf,
lalebimniz GEeine Laalimaza Sledecaklin

54 Sona emne taihc Slpheye yer vermemek agmindan, Sdzlegmaeen sona emme tariny gl
b slresinm Belig fanhide .

87 Dodiig  habdar Soalagrne'nam sona erdiimesl, tarafiann sona ardirime barifene Wkl
sorede degmiug olan haklanna halel getirmez

(3] Hukmdern sirekilign Sodesme feshedidikien sored her o larsd ipn di yofuiokis
kalmania dewam aiecedi dagradan ya da dalagli clarak DEimImiG olan Sazesme maddehen, her ki
taraf igin de gegadiigice kon.

& Serumhiliien sinidandinlmas

6.1 Sorumbiudumunen sirlan:  Famarmiz, Saolepme’de ya da Shoegme’ye yapilan
ehlemeiere igli olwak weya  cnlann laeafimizes  gern anemli el
Saziegme’y ihlal ya da dijer haksz Rillerin dodrudan sorwcu olarak onaya ghan kapplara kargilk
1Bk Gdfibebalecml, (TR op CUSAN Zarailar. weanemiK kanpan, Sngorulen ancak side sdlemeyen
kazanglartasarmutlar'dger fxydalar dahil oimak dzere) fazmrann, dogrudan ve sadece bizm
farafmzea neden clunar zarerlandsn olugan Kierem kaegiamekia ylimiGdin. Her hallkarda
foplam  yikombdlogumiz, Doregmanik Homel Sadesmesinde beliflen lazmingl  mikBanm
agamaz

6.2 Sorumiuiuk sinirkan ve bdgl etimes: 6 1. masdedels hususiar sakl kalmak kaydiya, boe
patgmamiz kapsaminds blygi sadlama yikomidhigorie de ikgli slarak ya da bu blgleni zamannda
felememe, hig ikstmeme, yanibicr alrak ileime, yarhy beyan verme veya kamilh olarak penine
RIS SENUCUNTA QR (AR TAtAT VA A KAy Erdan fmamie highr jokide Sanamiu
deqilir

B3 Hulki iglemler Firmamdm sorumlu onaslanmn, direkbieeemn, miditennin, paronelinm
we diger calgantnmin eylem ve hmalen reticesnde fimaman 6.9, maddede aokianan
sanardulidung madmen, 367 ko Konlial ivebays ekler, dedipkiklen) kapsaminda fimamezin
sonumiu criakian, direkitriesi, modorkri, personei ve aiger cabganian aleyhine logisel clarak hichit
dava vaya adi fakp iglemieri baglahlamayacadim kabul gimakiesniz

6.4  Husuki iglemienn baslahimas:: Sekegme ivefwya ekierl degisikikieril kapsaminds ontays
habilecsk hukuki iglambar, iddiakeni zdaki sonamiduumezy chigboan hususian tak etidniz ya
da manhken fark eimiy olmamz gereken Sanblen bbaren 1 ol Gensindé v& sonumidugumss
ehighaan clayin gergeklegme lanhinden itinaren 7wl igefisinde baglahimasi geresbging Rabal
eimekiesriz

L =T :
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Y&y Gaynmenkul Yatinm Orakige A5

T Cginedl Wigi ya da kurumlara olan sorumiwuklass dgili taeminst

T Sizin degireza b kuram ya da ki y yapilan g me'miz
kapsaminda larsfermizea kasidb vazite suslimab we adir ihmadler digindaki dm soumlulus, zans,
iazminat, iddia, 1alep, makul masraflar, hukusi Geneller va masmanar. gikel ) ponetim zamam we
idar makbysikes dehil ancak bunlarda st clmayan dees fum gideder iGn haifangl b
sonmilufumuzen oimadigem ve by sanmiuludun sie &l cdugure kabul stmestesiniz.

] Garantiler

a1 Hizrmetierimiz, Fezmatlaimizin taimin edicl gekilde sonuglandmimas: wefveya hiznelsrms
refcasinde karplagabiecediniz ekonomik, mak ya da dffer soruglar konusunda hicke garanti
wedveya femingl vermvedidimiz kabul elmekiesineg.

L] Deiipenlayici yasalar

91  Uypulanabilr yasats: Bu Konirsd, Demegmankk Hemetien Sizlegmesinde yer alan
kel pasalanncs yoramlanis v dizenkenr. Soz korusu Okeldeds! makkeivsion Kantaltan
warynaklanan herhang b iddia, tartgma veya afiaga gkakilecak tarkbiklaria iigih yarm Fakkim tek
bagma elirds Dulundune, Taraflar geri donllemez br seiolde 50z komisa mahkemalece alinan
kararlara, konunun uygun climaysn br matkenede goripiiead0 veya adi gegpen mabkersdenn
yarg yaikiinin aimadin iddia ederek iiraz elme Fakkindan feagat sy kabil adarler.

9.2 Anlagmazkklann  pozumdenmesic  Arstipds  (lRabilecsk  anbgmaclilar  omio niged
gercevesinde larally rasinds is Szgy gonigmelerts cosaimeyes pabpiscante, Her ik laratin da
N Qeames| kaydiyla tartisma bir aracmin yardimivia gizileceir. Gorgmeler sorcunds veys
arac yanfmngls ¢hzime dagilamamas: durumunda her il taial da Damigmanks Hizmeten

begmaesi nde bedinin Ul Knunun i i Bk yarg pelkisini
elinds bulunduracadn kabul eimekdedin.

] Parsomal

01 Sodesme sivesi igerisinde ya da Soglegmenn sona ey farhini lakip edén Ak ay
waiisrcs taraflar, karg tamhn Snceden yazh eni simakizin, dajnadan brbinennin calganianina,
anacisna ya da emsikisne. himel siziesmes yapmay iekil edemez. Sozlegre sinda pada
Séizhagena rin baligrs bakip eden U ay iperisnde tarafiardan Binnin Pedhangs b cagan, Sozegme
mrasmda clugan gkl nelicatnds diger taatn i iekifini kabul eder ise, beklf weren taral
diering S0z konusu gabganin al ayhk beil masgi ve Sazegme sGrcinde ve Shzlegmenin sona
eny Bavitied lakip #den Al ay Zarinda afaca) parasal iramiyelern lopleo ulannda Sdeme
vapmakia ylkbmidr

1" Diger gartlar

1.4 Seclesme  hikimladnin  gecedibgi: Bu  Sozlegme  hukumibeinden  herhangi  brinn
geersiziy dunsmunda o hikum Seelesrsiden pRamin Sapesme'nn gen kalan maddele bu
duruidan Arcak, b Sdzlagema'nin licani nieldine esash clarak
tesi edivor weiveys ded ik neden akiyor se, larallar arzo edien dedpisliben papmak ama e
iy Myt dahiinge gerigmeler yurctirier,

112 HizmeSier igin adres: T céan clden, mektup ie veyd laks
anikdy ik Dangmankk Hamelled Sdzlegmesinde ad belitien somemiu eajin dikkaline olaak
sdresimize ulaghmbr. Tarsbrwes papdacak alan hidinmiar ise on son bildnmiz cldufunue sdeasa
hetiiir. Tiam bikdinmiann, nomal kogullar abnda eallars ulsgminn gerpaiiegocedi fanhte ulaghd
ke edibr

1.3 Hukikan yapeimas zounly epembsr Sadegme’deki highir hikim, yasalar tarabndan gan
kirgulan eylemieri yerine gelirmeni, aeplan karplamarrz) veya igil mesleks crganlann vi dedal
wn il uymamizi

s v “
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WEY Gagnmenkul Yahrem Oraklid A 5

114 Mickir sabep: Taraflor, elde olmayan sebepkrden dolwy  pukimlillenni penne

eleri ya da geckmel slarak yenne getimmeden durumunda bimidenne karg sonmis
desyiklisher, 56z kenusu sebepler, faraflardan Birinin gibre i plkumiuliderni yeiing ﬁﬂm:n_lsb
ginden daha uzun bif sive boyunca engeler me, larafler papimas) gereken igamler i
irbirkering danigarak karar venier

11.5  Referansiar Herbangi bir probiems neden cimamak kaydala, iz v "bizim* sozsubleri il
PricenalarrouseCoopers: s’ v ‘sizin” S02Gikkd| # Daregmanik Hzmethen Sezkgmasim kabul
eden ve onaylayan Sriel addedimekbeds

12 Diger miigtarilar icin yapalan cabrgmalas

421 Sazkesene dahiindeki echic hukum diges milglaikaimze hizmed vermemis angalleyemer
woya kistayamaz. Bu pro simsince faafmiza elilen gidi bilghenn gl kaimas ve sizele okar
cabgmas olabilcak gikellere iigii bagka propkerin olmas: duramunda, st kirusu bigilein, gl
oojenin sorumiy afad v okl ergiminde olrsrenn Sajlamak gin gerekl Snleeier
tamafirizoa abnacakie.
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