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Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.nin (Yesil GYO) kredi notu uzun dénem TR BBB, kisa dénem
TR A2, firmanin konut piyasasinda gugclu bir oyuncu olmasini ve ¢ogunlugu ilk kez ev sahibi olan
musteriler ile yapilan sdzlesmelere bagl olarak yuiksek kazan¢ beklentisini yansitmaktadir. Bir
gayrimenkul yatirim ortakhigi (GYO) sirketi olan Yesil GYO, 1.049 milyon TL aktif buyukluk ile 23 GYO
arasinda 6. siradadir. Yesil GYO 2011 yilinda 291,6 milyon TL ciro yapmis ve 14,6 milyon TL kér elde
etmigtir. Yesil GYO, Buyukgekmece boélgesinde (Ataturk havaalanina 15 km) farkli parsellerde 4 etap
ve 14.000 konuttan olusan Innovia projesi ile Turkiye’nin dnde gelen konut projesi gelistiricilerindendir.
Tahmini yatirm degeri 1,2 milyar dolar olan Innovia projesi adi ile uyumlu olarak &zellikleri itibariyle
innovasyon getiren bir proje olmustur. Bu projenin yani sira, Yesil GYO’nun portféytinde baska kiguk
projeleri de bulunmaktadir. 1997 yilinda ihlas GYO olarak kurulan firma 1999 yilindan beri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goérmektedir. 2006 yilinda Engin Yesil ve Rudolph Younes
tarafindan satin alinmis olan gsirket, 2006 ile 2011 yillari arasinda devam eden kuguUk projelerin
tamamlanmasi disinda neredeyse atil kalmistir. 2010 yilinin sonunda Yesil ingaat Yapi Diizenleme ve
Pazarlama A.$.’nin (Yesil Yapi) Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$. (Y&Y GYO) ile birlesmesi
sonucu ortaklik yapisi degismis ve sermayesi 24,1 milyon TL'den 235,1 milyon TL'ye ylkselmistir.
Y&Y GYO olan Ginvani 30 Mart 2011 tarihi itibariyle Yesil GYO olmustur. Buglinki yapisi ve mali glici
bu birlesmeden sonraki dénemde olusmustur. 2007 yilinda baglamis olan Innovia Projesi, 2011
yilindan itibaren ivme kazanmigstir ve satiglarin kari ancak 2011 sonunda mali tablolara yansimaya
baslamistir. Mevcut satis anlasmalari gergevesinde konutlarin teslimi ile olusacak satis hasilatlari
2013 ve daha sonraki yillarda Yesil GYO’nun mali performansini guglendirecektir.

Yesil GYO, sirketin ana ortagi olan Engin Yesil'in Yonetim Kurulu Bagkanliginda, ve Genel Mudur Isik
Gokkaya’nin yonetiminde tecrlbeli ve yetkin bir profesyonel ekip tarafindan yénetilmektedir. Bu gicli
yénetimin varligi firmanin kredi notunu yikselten faktérlerden biridir. Kurumsal yonetim ilkelerine
6zen goOsteren Yesil GYO yonetimi, kurumsallagsmay! surdirmeye kararlidir. Sirket Turkiye’de
kurumsal yénetim derecelendirmesi yaptiran ilk ve tek GYO’dur. Bitiin GYO’lar gibi, Yesil GYO da
Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) ayrintili kurallarina uyumun sonucu olarak seffaf bir yapiya
sahiptir.

Turkrating’in derecelendirme notu, yonetim stratejileri ve mevcut veriler gercevesinde Yegil GYO’nun
mali glclnde gelecege yonelik beklentilerimizi yansitmaktadir. Her yil ilave 3000 konutun
tamamlanmasi ile 2012 ve 2013 yillarinda Yesil GYO’nun aktif buyukluginin yillik %10 blyimesi
beklenmektedir. Yesil GYO’nun basarili is modelinin devamlihgi, sirketin uzun dénem derecelendirme
notunun yukseltiimesini saglayacaktir. 2011 yilsonu itibariyle, sirket bilangosunda konutlarin tapularini
teslim tarihinde satis geliri olarak kaydedecegi 4925 miusteriden alinmis 636,5 milyon TL avans tutari
bulunmaktadir. innovia projesi sona erdiginde, Yesil GYO'nun aktif biyikliigiinde, pek cok insaat
sirketinde gorildigu Uzere bir kiglilme yasanabilir. Kira gelirine dayali bir GYO modeli olmadigi ve
gayrimenkul gelistirici stratejisini strdirdigu surece bilango blyukligunde inis cikislar olabilecektir.
Buna mukabil, Yesil GYO kira gelirine dayall GYO’larin tagidigi kur riskini tagimamaktadir. Turkiye’de
konut insaati sektériinde yasanabilecek ciddi bir kiigliime, énimuizdeki yillarda Yesil GYO gelirleri
Uzerinde tehdit olusturarak, sirketin derecelendirme notunun disurilmesine neden olabilecektir.




SWOT Analizi

Glglii Yénleri ve Firsatlar

e  Bitirilmis projeler olmasi

e Personelde devamlilik olmasi ve profesyonel yonetim kadrosu

e  Farkli musteri kesimi — orta gelirli sinifa hitap eden konut yapmasi

e Yesil Ingaat Gayrimenkul Yatinm Hizmetleri A.S.’nin giiclii bir mali yapiya sahip olmasi

Firsatlar
e Insaat sektoriiniin biiylime ivmesi
e Insaat sektoriinii canlandirabilecek olan yeni yasal diizenlemeler

Zayif Yoénleri
e  Sinirl gegmis mali performansa sahip olmasi

Tehdlitler

e  Konut talebini diglrici nitelikte makro ekonomik durumun degisimi
e  Sektdrde arz fazlasi olusmasi

e Tabhsilat riski — Konut alanlarin senetlerini 6ddeyememeleri

e Ingaat sektérii ile ilgili yeni vergi yiikleri (KDV)

Gayrimenkul Ortakliklari ve Yasal Cerceve

GYO sektori SPK’nin ayrintili dizenlemelerine tabi ve profesyonel kadrolarla yonetilen bir sektérdiir. Her ne kadar dort
GYO banka istiraki konumunda ise de bu sektdr ingsaat ve muteahhitlik sektorlerinin bir alt sektori olarak
degerlendirilebilir. Insaat sektériindeki firmalardan en biiyiik farki, seffaf, paydaslarina hesap veren, kurumsal yénetim
ilkelerini 6Gnemseyen yonetim yapilari ve SPK denetimine tabi olmalaridir. GYO larin rekabet guicunin sektér verilerine
gore degerlendiriimesi mimkin degildir. Farkli cografyalarda farkh portfdyler yéneten GYO larin rekabet alani daha gok
insaat ve miiteahhitlik sirketleridir. insaat sektoriiniin verileri de rekabet giiciiniin degerlendirilmesi acisindan yeterli
boyutlarda degildir.

2011 sonu itibariyle tlkemizde 23 GYO bulunmakta ve SPK’'nin en son verilerine gére (Eylil 2011) konsolide olmayan
toplam aktifleri 18.742 milyon TL, toplam piyasa degerleri 12.7 milyon TL (6.8 milyon Dolar) dir. Tlrkiye’de Sermaye
Piyasasi Kanununa goére faaliyet gostermekte olan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO’lar), gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall haklara ve sermaye piyasasi aracglarina yatirim yapabilmektedirler. 1 Ocak 2010 tarihinde asgari
halka agiklik oranlari %49'dan %25’e dusurilmesi Uzerine sayilari hizla 14’den 23’e yikselmistir. 2009 yilinda toplam
varlik degerleri henuiz 4,7 milyar TL iken Emlak Konut GYO’'nun 2010 ortalarinda halka arzi ile 2010 sonunda toplam
varlik degerleri 17.2 milyar TL’ye yuUkselmistir. GYQO’lara “0” kurumlar vergisi uygulamasi, pek ¢ok insaat grubunu
GYQO’lagsmaya 6zendirmektedir. Halen ¢ok sayida GYO’nun halka arz igin SPK’ya bagvuru yapiyor olmasi sektoriin hizla
biiyliyecegine isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde istanbul Belediyesi gibi kuruluslarin da GYO kurmalari
beklenmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilan diizenlemelerle
ilk kez hukuk sistemimize girmistir. 22.7.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi” ile de GYOQ'larin faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini halka arz etmelerine
iliskin esaslari duzenlemistir. Her ne kadar teblig GYO’larin, a) belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla sureli
kurulmalarina, b) turizm ve saglik gibi belirli bir alanda yatirim yapmak amaciyla stireli ve suresiz kurulmalarina veya c)
amaglarinda belirli bir sinilama olmaksizin, streli veya siresiz olarak kurulmalarina izin vermekte ise de halen
faaliyette bulunan GYO’larin timd amaglarinda herhangi bir sinirlama olmaksizin ve stiresiz olarak kurulmuslardir. Her
GYO’da sermayenin asgari %20’si oraninda pay sahibi olan bir Lider sermayedar bulunmasi ve c¢ikariimis
sermayelerinin asgari %25’inin i¢ ay igerisinde halka arz edilmesi zorunludur.



28.07.2011 tarih ve 28008 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan bir teblig degisikligi ile portféy tablolarinin kamuya
acgiklanmasi ile ilgili uygulama degistirilmis, portfdy tablosu uygulamasi 30.06.2011 tarihi itibariyle sona erdirilmistir.
Buna mukabil, portfdy bilgileri 30.09.2011 tarihinden itibaren finansal raporlarda yer almaktadir. SPK’nin son yayinladigi
Haziran 2011 tarihli istatistikler GYQO’larin portféylerinin %62 gayrimenkul varliklarindan, %22 gayrimenkul projelerinden,
%16 sermaye piyasasi araglarindan olustugunu gostermektedir. Gegmis yillarda kurulan GYO’lar daha ¢ok kira getirili
yatinmlara dncelik tanimis olmalarina karsin son yillarda GYO’lasan gruplar daha ¢ok proje gelistirici niteliktedirler. Son
olarak 12.05.2012 tarih ve 28290 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Teblig degisikligi (Seri: VI, No: 33), portféyin
tanimina yeni bir anlayis getirmistir. Bu degisiklige gére portféy, “Ortakhdin aktifinde bulundurulan gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali projeler, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari, borsa para piyasasi ve ters repo
islemleri, TUrk Lirasi veya yabanci para cinsinden mevduat katiima hesaplari ile istiraklerden ve Kurulca uygun gériilen
diger varliklardan olusan malvarhdidir’. Bdylece, GYO’lar belediyelere ait yap-iglet devret projelerinde AVM, otel gibi
yatinmlarin tst haklarinin 30 yildan kisa sureli Gst haklarini portféylerine dahil edebilecekler.

Butin GYO’lar muhasebe standartlarina tam olarak uymakta, finansal tablolarini, sermaye piyasasi mevzuatinin
standart finansal tablo ve raporlarla ilgili Seri:XI, No:1 “Mali tablo ve raporlara iligkin ilke ve kurallar hakkindaki tebligi”;
Seri:XI, no:3 “Ara mali tablolara iligkin ilke ve kurallar hakkindaki tebligi”; Seri:XI, No:5 “Mali tablo ve raporlara iligkin ilke
ve kurallara iligkin ek tebligi”; ve Seri: Xl, No:29 “Sermaye piyasasinda finansal raporlamaya iliskin esaslar Tebligi’
hikdmlerine uygun olarak hazirlamaktadirlar.

ingaat Sektorii ve Konut ingaati

insaat sektdrii 2009 yilindan sonra cok yiiksek bir ivme kazanarak, 2010 yilinda %18,3, 2011 yilinda %11,2 biiyime
kaydetmistir. Bu yillarda kismen faizlerin diismesi, kismen de gelirlerin artmasina bagh olarak biyilyen konut talebi ayni
zamanda demografik ve sosyo-ekonomik pek ¢ok faktorin etkisindedir. Talebi belirleyici faktérlerin yani sira, arzi
belirleyici, dzellikle arsa iretimini gelistirici yeni gelismelerin de etkisi olmustur. Bu gelismelerin bagsinda TOKI'nin hasilat
paylasimi modelinin kullanimi gelmektedir. Ayni zamanda Yesil GYO’nun modelinde goérulen konut kargilidi arsa temini
gibi modeller kullaniimistir. Diger taraftan, konut bedellerinin maket Gzerinden pesin satilabilmesi pek ¢ok projede
finansman sorununa ¢ézim getirmistir. 2012 yilinda GSMH’nin biyime hizinda dnemli élglide yavaslama gériimekte,
2011 yilinda %8,5 olan biiyiime haddinin %3-4’lere diismesi beklenmektedir. insaat sektériinde de bir yavaslama
olmasi ve blyimenin %5’lere dismesi kaginiimazdir. Konut sektéra diginda, dzellikle altyapi ingaatlari alaninda pek ¢ok
yeni projenin varhgi (3. bodaz kopriisii, yeni havaalanlari, izmit Kérfezi Otoyolu gibi), liman, marina, otel ve AVM
yatinmlarinin devami ingaat sektériinde ¢ok sert bir inis olmayacagini gostermektedir. Toplam insaat sektoriinin
%75’ini olusturan konut insaat sektériinde de heniiz talepte gok ciddi bir daralma gézlenmemektedir.

2012 yilinda yasalasan 3 politika degisikliginin ingaat sektoriini canlandirllacadi séylenmektedir. Bu yasalar Nisan ve
Mayis 2012 aylarinda c¢ikarilmis olmakla beraber heniz uygulamalarina iliskin pek ¢ok belirsizlik bulundudu gibi
GYOQO'’lara etkilerinin sinirl olacagdi distinilmektedir. Bu yasalar;

a) 2B yasasi olarak bilinen 6292 sayi ve 26.04.2012 tarihli “Orman Koylllerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve
Hazine Adina Orman Sinirlari Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendiriimesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin Satigl
Hakkinda Kanun".

b) Kamuoyunda kentsel dénisim olarak bilinen 6306 sayir ve 31.05.2012 tarihli “Afet Riski Altindaki Alanlarin
Donusturulmesi Hakkindaki Kanun”.

¢) Yine kamuoyunda miutekabiliyet yasasi olarak bilinen ve yabancilarin Tlrkiye'de gayrimenkul edinmesini saglayacak
6302 say! ve 04.05.2012 tarihli “Tapu Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisiklik Yapilmasina lliskin Kanun” .

Diger taraftan, Haziran 2012 de KDV oranlarinda yapilan bir degisikligin konut fiyatlarini artirarak konut talebinde
azalmaya yol agmasi ve sektéri olumsuz etkilemesinden endise edilmektedir. 21.06.2012 tarihinde g¢ikarilan “Amme
Alacaklarinin Tahsil Usulti Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 150 metrekarenin
altindaki konut satislarinda uygulanmakta olan %1 KDV oranini yirtlikten kaldirarak, 1.06.2012 tarihinden sonra ruhsat
alan yapilarda KDV oranini, arsa veya vergi degeri ile bulundudu yer kriterlerine gore belirlenmesinde Bakanlar
Kurulunu yetkili kilmigtir.



Tablo 1. Ingaat sektériiniin Temel Géstergeleri

2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSMH’da Payi (%) 6,4 6,5 5,9 5,2 57 5,8
Yilhk Biyime (%) 18,5 57 -8,1  -16,1 18,3 11,2
istihdamdaki Payi (%) 57 5,8 6,1 6,1 6,3 7,1
Kaynak : TUIK

Merkez Bankasi Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksine gore 2011 yilinda konut fiyatlarinda artis %10.32 olmus. 2011
yilinda enflasyonun %10.34 oldugu dikkate alindiginda reel artis olmadigi gorilmektedir. GYODER-Reidin konut
endeksleri de konut fiyatlarinda reel olarak blyuk bir artis oldugunu kanitlamamaktadir.

Tablo 2’de gorilecegi Uzere 2011'in son geyreginde konut satislarinda yikselme olmasina ragmen 2012 yilinin ilk
ceyredinde satislar dismustiir. 2012’nin ilk ceyreginde Insaat ruhsatlarinda gérillen %5'lik artis ise yeni konut
projelerinde yavaslama olmadigini kanitlamaktadir. Yillar itibariyle ingaat faaliyetlerinde yasanan volatilite Tablo 3 de
go6rulmektedir.

Tablo 2. 3-Aylik ve Yillik Konut Satiglari (Birim)

2008 2009 2010 2011 2012
1.C. 112.168 108.861 85.857 91.071 96.092
2.C. 113.088 194.743 90.270 107.308
3.C. 109.333 111.913 83.697 101.754
4.C. 92.516 116.229 97.517 118.867
Toplam 427.105 531.746 357.341 419.000
Kaynak : TUIK
Tablo 3. Yapi Kullanma ve Insaat Ruhsatlar (Konut Sayisi)
. Yapi
Yapi Ingaat Kullanma
ingaat Kullanma Ruhsati Ruhsati
Ruhsati Ruhsati Artisi (%) Artisi (%)
2004 330.446 164.994 - -
2005 546.618 249.816 65,4 51,4
2006 600.387 295.389 9,8 18,2
2007 584.955 326.484 -2,6 10,5
2008 503.565 357.286 -13,9 9,4
2009 518.475 469.981 3,0 13,1
2010 916.504 429.591 58,7 -13,0
2011 645.655 549.920 -21,6 56,5
1.C 2011 111.150 106.487 - -
1.C 2012 116.684 109.488 5,0 2,8
Kaynak : TUIK

2011 yilinda yapi ruhsatlarinda bina ve daire sayisi ile deger agisindan énemli 6lgiide daralma olmustur (Tablo 4). Buna
mukabil daha 6nceki yillarda alinan yapi ruhsatlarinin tamamlanmasi ile yapi kullanma izni verilen daire sayisinda
%56,5, yuzélgiminde %52,8 ve degerde %73,8 artis kaydedilmistir. 2012 yihinin 1. geyreginde yapi kullanma
izinlerinde blyik 6lglide yavaglama goériimekle birlikte hentiz sektérde daralma gorilmemektedir.

Tablo 4. Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanim izin Belgelerinde Yillk Artislar (%)

Yapi Kullanma izin Belgesi Yapi Ruhsati
1.C 2012. 1.C 2012.
2011.2010 1.C 2011 2011.2010 1.C 2011
Bina Sayisi 49,3 -3,6 -22,1 -10,1
Yizolgimi (1000 m2) 52,8 2,0 -23,2 19,7
Deger (TL mio ) 73,8 12,6 -13,0 34,7
Daire Sayisi 56,5 2,8 -21,6 5,0

Kaynak: TUIK



Benzer Sirketlerin Tanimlanmasi

Yesil GYO’nun peer grubu analizinde, GYO’larin 2011 yili aktif buyuklUkleri, piyasa degerleri ve gelirlerin agirlikl olarak
konut satisindan elde edilmesi kriterleri esas alinmigtir. 2011 yili aktif blyuklGdu agisindan 6. sirada olan Yesil
GYO’nun peer grup icerisinde Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.$. (Torunlar), Sinpas Gayrimenkul Yatinm
Ortakhdr A.S. (Sinpas) ve aktif blyUkligl agisindan kendisinden kiiglik olmakla birlikte konut satisi yapan Kiler
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.$. (Kiler) ve Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S. (Alarko) karsilastirilabilir
konumunu degerlendirmek agisindan benzer sirketler olarak segilmiglerdir.

Batin GYO’larin finansal tablolari Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére
dizenlenmektedir.

Tablo 5. 2011 yilinda GYQ’larin Siralamasi (Milyon TL)

Sermaye
Aktif Blyukliiklerine Piyasa Degerlerine Biiyiikliiklerine
GYO Gore* Gore** Gore***
1 | Emlak Konut GYO 7.514 5.450 (1) 2.500 (1)
2 | Torunlar GYO 3.943 975 (2) 224 (6)
3 | Sinpas GYO 1.846 702 (4) 600 (4)
4 | Akfen GYO 1.219 294 (7) 184 (7)
5 | is GYO 1.161 654 (5) 600 (3)
6 | Yesil GYO 1.050 245 (8) 235 (5)
7 | Kiler GYO 451 235 (9) 88 (16)
8 | Reysas GYO 366 138 (12) 170 (8)
9 | TSKB GYO 341 89 (14) 150 (10)
10 | Alarko GYO 235 188 (10) 11 (23)
11 | PeraGYO 220 52 (22) 89 (15)
12 | Atakule GYO 200 87 (15) 84 (17)
13 | Marti GYO 191 69 (18) 110 (11)
14 | Vakif GYO 189 147 (11) 105 (12)
15 | Dogus GYO 189 128 (13) 94 (14)
16 | Nurol GYO 179 69 (19) 40 (20)
17 | Akmerkez GYO 167 706 (3) 37 (22)
18 | Egs GYO 131 13 (24) 50 (19)
19 | Ozderici GYO 116 84 (17) 100 (13)
20 | YKKRY GYO 105 56 (20) 40 (21)

Kaynak: * ve *** Qirketlerin mali tablolarindan derlenmistir. ** HSBC Databank

Sirket Profili

Yesil GYO, 2011 yilsonu itibariyle 1.049 milyon liralik aktif toplami ile halka agik GYO’lar arasinda 6. siradadir. Yesil
GYO’nun piyasa degeri, 2011 yilsonu itibariyle 245 milyon TL, g¢aligan sayisi 28'dir. Mayis 2012 sonunda piyasa degeri
235 milyon TL'dir. Firmanin gegmisi 1997 yilinda kurulmus olan ihlas Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.’ye (ihlas GYO)
dayanmaktadir. Thlas GYO, 23 Aralik 1997 yilinda gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
yatinim yapmak amaciyla Ihlas Holding A.S.’nin istiraki olarak kurulmustur. 1999 yilinda %49'u halka arz edilerek, hisse
senetleri IMKB’de islem gérmeye baslamistir. ihlas GYO olarak, Giizelsehir Villalar projesi, Marmara Evleri 1. ve 2.
etap, Tarabya Konaklari ve Armutlu Tatil kdyU gibi projeleri tamamlamistir.

Agustos 2006’da Yesil insaat Gayrimenkul Hizmetleri A.S. (Yesil Insaat) ve Rudolph Younes ortaklidi, %69,31’i halka
acik olan Ihlas GYO'nun, ihlas Holding’e ait %30,69 hissesini 15,9 milyon TL karsiliginda satin almis ve sirket unvani
Y&Y Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. (Y&Y GYO) olarak degistirilmistir. Aralik 2010°’da Yesil Insaat Yapi Diizenleme
ve Pazarlama A.S. (Yesil Yapi) tim aktif ve pasifleri ile Y&Y GYQ’ya devir oimus ve Mart 2011’de sirketin Gnvani Yesil
Gayrimenkul Yatirm Ortakligr A.S. (Yesil GYO) olarak degistiriimistir. Devredilen Yesil Yapr'nin o tarihte 602 milyon
TL'lik aktifi icinde en blylk pay 251,6 milyon TL kisa ve uzun vadeli ticari alacaklar kalemine aittir. Ticari alacaklari
213,5 milyon TL ile stoklar ve 115,5 milyon TL ile verilen avanslar kalemi izlemektedir. Kaynak kalemlerinde ise en



blyik pay 481,6 TL ile alinan avanslara aittir. Bu kalemi 32,5 ile finansal borglar takip etmektedir. Birlesme sonrasi
Yesil GYO’nun sermayesi 24,1 milyon TL'den 235,1 milyon TL’ye yukselmistir. Bu devir islemi ile firma, piyasa degeri
agisindan sektérdeki konumunu 11. siradan 7. siraya yukseltmistir.

Tablo 6. 30.06.2010 tarihli Birlesme Bilangosu

YYGO VE YESIL YAPI BIRLESME YYGYO YESIL YAPI KONSOLIDE
DONEN VARLIKLAR 11.980.774 449.657.000 461.637.774
Ticari Alacaklar 82.297 112.703.000 112.785.297
Stoklar 7.643.414 213.487.000 221.130.414
Diger Doénen Varliklar 1.121.741 115.477.000 116.597.741
DURAN VARLIKLAR 9.216.506 152.673.000 161.889.506
Ticari Alacaklar - 138.905.000 138.905.000
Yatirnm Amagl Gayrimenkuller 7.290.000 - 7.290.000
TOPLAM VARLIKLAR 21.197.280 602.330.000 623.527.280
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 136.075 393.867.000 394.003.075
Finansal Borglar - 32.541.000 32.541.000
Ticari Borglar 71.088 17.238.000 17.309.088
Diger Borglar (alinan avanslar) - 294.816.000 294.816.000
Diger Kisa Vadeli YukumlGltkler 64.987 49.272.000 49.336.897
UZUN VADELI| YUKUMLULUKLR 80.511 205.942.000 206.022.511
Diger Borglar (alinan avanslar) - 186.839.000 186.839.000
OZKAYNAKLAR 20.980.694 2.521.000 23.501.694
Odenmis Sermaye 24.151.319 2.500.000 235.115.706
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - - -208.464.387
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 2.576 - 2.576
Gecgmis Yillar Kar.Zararlari -2.181.459 8.125.000 5.943.541
Net Dénem Kari.Zarari -991.742 -8.104.000 -9.095.742
TOPLAM KAYNAKLAR 21.197.280 602.330.000 623.527.280

Firma strateji olarak, projelerinde orta gelir grubuna yiksek kalitede konutlari, ortak alanlariyla birlikte sunmayi
benimsemistir. innovia projesine 2007 yilinda Yesil Yapi firmasi ile baglanmis ve 2010 yilindaki birlesme sonucunda,
proje, Yesil GYO bunyesine alinmistir.  Sirketin masteri portféylinin %95’inin ilk evi olmasi, 6édemelerin dizenli
yapillmasina ve bu sayede firmanin tahsili gecikmis alacaklarinin %1’in altinda kalmasini saglamistir. Bugtine kadar
anlasmay! iptal etme orani %9 seviyelerinde olmustur. Senetlerinin takibi amaciyla 6zel bir yazim programi
kullaniimaktadir. Sirketin is modeli, kat karsiligi arsa temin edilerek ve kismen pesin tahsilat yapilarak gerceklestirilen
projeler Uzerine kurulu oldugu icin bugline kadar yiiksek borglanma gerektirmemistir. Esas olarak konutun yapimi
suresince tahsil edilen senetlerle finanse edilen ve ingaati grup sirketine yaptirilan konutlarin bedeli, alicilara teslim
edildiginde gelir kaydedilmektedir. Bu nedenle satis s6zlesmesi ile gelirin “satis hasilati” olarak muhasebelestiriimesi
arasinda 2-3 yil olabilmektedir. Satig s6zlesmesi alternatiflerinde gesitlilik, hedef kitlesinin ilk-konut sahibi olmasi, ingaat
Uzerindeki kontrol giict ve esnekligi Yesil GYO’nun guglu yonleridir. Sirketin orta ve diislik gelir gruplarina hitap etmesi
talep yonundeki oynakliklardan olumsuz etkilenmesini sinirlandirmaktadir. Buna karsin, Yesil GYO dis kosullardaki
gelismelere belirli bir kirllganlik tasimaktadir. Hedef kitlenin olumsuz ekonomik kosullarda, 6zellikle igsizlik oranlarindaki
olasi artiglarda, yukumlGlUklerini yerine getirememe olasiligi, yonetimin riskleri kontrol etme yetenegine ragmen bir risk
teskil etmektedir.

Birlesme sonrasinda halka aciklik orani %10’un altina inen firma Sermaye Piyasasi Kurumundan (SPK) halka agiklik
oranini yasal asgari %25 oranina getirmek igin 1 yillik stre almistir. Mayis 2012 itibari ile fiili dolagim orani %24 ve
03.04-06.06.2012 tarihleri arasinda halka agiklik orani %21.269'a yukselmistir. Yesil GYO, Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgdi Dernegi (GYODER) ve Urban Land Institute (ULI) Gyesidir.

Projeler
Giizelsehir Projesi — Bilyiikgekmece llgesi'nde, deniz kiyisindan yaklasik 500 metre uzaklikta E-5 karayoluna cepheli

olan Guzelsehir projesi, 550.000 m2 alana kurulu 843 ikiz villa ve 1 AVM icinde 12 adet isyerinden olugsmaktadir. Y&Y
GYO 2005 yilinda 27 adet villa ve AVM’deki 12 isyerini portféyline katmistir. 2010 yilsonu itibariyle portfoydeki




villalardan 25 tanesi satilmig, kalan 2’'si 2011 ilk ¢eyreginde satilmistir. 2011 yilsonu itibari Guzelsehir AVM’ler Yesil
GYO portféytindedir.

innovia Projesi - Esenyurt Beylikdiiziinde, sehir merkezine 25 km, havaalanina ise 15 km uzaklikta genis sosyal
olanaklari ile Innovia Projesi yaklasik 15000 kisinin yasadigi 14.000 adet konut ve ticari Uniteden olugsmaktadir. YUksek
standartl bir proje olmasinin yaninda, konumu, ulasim kolayli§i ve tamamlanmis alt yapisi ile innovia projesinin
pazarlamasi konut talebinin yiiksek oldugu bir déneme de rastlamistir. Innovia projelerinin ingaat durumu ise sdyledir:
1. Etap ingaati ve satigi tamamlanmistir, 2. etap 1. faz satiglari devam etmektedir, 2. etap 2. faz, 3. ve 4. etaplarin
insaati devam etmektedir. 2011 yilsonu itibari ile 8.735 konut satisi gergeklestiriimistir. 2012 yilinda ise 3000 adet konut
satisi tahmin edilmektedir.

Tablo 7. Innovia yillik satis rakamlari (Adet)

2007 2008 2009 2010 2011 2012~

399 254 2267 3115 2700 3000

*Y6netim tahmini

Firma is modeli geregi kat karsiligi olarak arsalari temin etmekte ve arsa sahiplerine tamamlanan projelerden payi
oraninda daire vermektedir. Tablo 8 detaylari gostermektedir.

Tablo 8. Stoktaki daire rakamlari

Aralik 2010 Aralik 2011 Mart 2012
Yesil Yesil Yesil
GYO'ya Stokta GYO'ya Stokta GYO'ya Stokta
Proje Ait Kalan Proje Ait Kalan Proje Ait Kalan
Toplamlari Daireler Daireler Toplamlari Daireler Daireler Toplamlari Daireler Daireler

1.Etap 1073 896 74 1073 896 58 1073 896 57
2.Etap 3682 3004 629 3682 3004 271 3682 3004 251
3.Etap 3452 3025 389 3452 3025 277 3452 3025 208
4.Etap 4624 4100 4100 4624 4100 2674 3794 3243 1365

Kaynak : Firmanin faaliyet raporlarindan alinmistir.

Yesil GYO ayrica Tekirdag Barbaros Mahallesi'nde 8.166 m2 bir arsaya sahiptir.

Yatirinmi Baglayan Projeler

Kérfez Projesi : izmit'in Kérfez ilgesi Yarimca mahallesinde, Anadolu otoyolunun kuzeyinde, 120.238 m2 arazi (izerine
208 adet 2 kath mustakil villa ve 96 adet 3 kath bloklarda teras bahgeli toplam 192 adet konut yapilacaktir. Tasiyici
sistem olarak c¢elik karkas ve bdélme duvarlarda ise kompozit tugla kullanilacaktir. Proje kapsaminda ayrica sosyal
binalar, cocuk oyun alani, spor sahalari bulunacaktir; ticari Unite olmayacaktir. Kérfez projesi yapimi grup disinda bir
miteahhit firmaya ihale edilmistir.

Planlanan Projeler

Silivri Projesi : Silivri projesinde sdzlesme imzalanmistir, proje tapu devri asamasindadir. istanbul'un Silivri ilgesi
Canta-Fatih mahallesinde yaklasik 80 dénim arazinde Uzerine, kesinlesmemis olmakla birlikte, 160 adet villa ile 200
apartman konut insa edilecektir. Taslyici sistem olarak celik karkas ve bdlme duvarlarda ise kompozit tugla
planlanmaktadir. Proje kapsaminda ayrica sosyal binalar, gocuk oyun alani, spor sahalari bulunacaktir; ticari Unite
olmayacaktir.

Sirket Performansi
2008 yilinda baslayan global kriz sonucu nakit sikisikligi yasayan Amerikall ortak Rudolph Younes sirkete nakit destegi

saglayamamasi nedeni ile sermaye artinmina katilamamistir. Bu nedenle 2008-2010 yillari arasinda sirket blyime
stratejisi olarak daha tutucu bir politika izlemek zorunda kalmistir. Bu siiregte Ihlas GYO’dan devir alinan projeler




tamamlanmis, ancak yeni projelere girisiimemistir. Y&Y GYO’nun sektdrdeki konumunu daha iyi bir noktaya getirmek
amaciyla 07.04.2010 yilinda yapilan yénetim kurulu toplantisinda Yesil Yapi firmasi ile birlesme karari verilmis, ancak

birlesme surecinin 30.12.2010 tarihinde gerceklesebilmesi nedeni ile firma 8 ay gibi bir stre kaybetmistir. Birlesme
sonrasinda Innovia projesi Yesil GYO portfdyiine dahil olmus ve firma bir biiyiime trendine girmistir.
Tablo 9. Yesil GYO Ozet Mali Tablo (1000 TL)
2007 2008 2009 2010 2011
Doénen Varliklar 16.189 13.520 131.517 679.413 861.629
Stoklar 11.245 10.605 90.142 399.176 388.854
Ticari Alacaklar 383 0 1.693 118.348 221.433
iligkili Taraflara Verilen Avanslar 33 720 9.168 92.569 180.597
Diger Dénen Varliklar 884 381 6.994 50.006 61.977
Duran Varliklar 10.749 10.720 92.035 180.902 188.040
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 8.417 8.040 72.900 11.432 16.841
Ticari Alacaklar 0 0 0 167.470 168.046
Toplam Varhklar 26.938 24.241 223.552 860.315  1.049.669
Varliklardaki bliyiime (%) - -10% 822% 285% 22%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 619 59 3.399 670.771 848.403
Finansal YukamldlGkler 42 0 0 38.860 115.786
Alinan Avanslar 466 0 2.740 578.433 636.513
iligkili taraflarla ilgili Borglar 0 0 0 34.045 60.708
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 15 28 428 3.043 121
Ozkaynaklar 26.305 24.154 219.724 186.501 201.145
Brit Satiglar 868 882 4.241 2.944 291.591
Satiglardaki Biiyiime (%) - 2% 381% -31% 9806%
Faaliyet Kari . Zarari -2.273 -2.196 -15.703 -3.219 15.350
Vergi Oncesi Kar . Zarar -1.440 -2.151 -21.815 -3.104 14.645
Net Kar . Zarar -1.440 -2.151 -21.815 -3.104 14.645

2011 yil sonunda Yesil GYO’nun toplam varliklari 1.049 milyon TL ve brit satiglari 291,6 milyon TL’ye ulagmistir.
Toplam varliklarin %40’1 (stoklar) devam eden projelerin ingaat maliyetini yansitmaktadir. Yesil GYO’nun diger GYO
larda gorilen yatirm amagh gayrimekulleri sinirlidir. 2011 sonunda 201,1 milyona ulasan Ozkaynaklari toplam

varliklarin %20 sini olusturmaktadir.

Sekil 1. Toplam Varliklar ve Satiglar (Bin TL)

Sekil 2. Ozkaynaklar ve Kisa Vadeli Borglar (Bin TL)
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Yesil GYO’nun gelirleri agirhkli olarak (2011 %91; 2010 %100) konut satisindan olusmaktadir. Gelistirilen projeler “6nce
sat sonra inga et” modeli ile gergeklestiriimektedir. Sirketin son bes yili dikkate alindiginda goérece istikrarl bir buyime
icinde oldugu goézlenmektedir. Yoénetim yeni projeler ile blyumeyi surdirmeyi hedeflemektedir. Sektérin lokomotifi
olarak gorilen insaat sektdriinin 2012 yilinda da en az %5 biyimeye devam edecegi distnildiginde Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar agisindan da biyldmenin devam edecegi 6ngorulebilir.



2008 yilinda baslayan global kriz sonucu nakit sikisikligi yasayan Amerikali ortak Rudolph Younes’in firmaya destek
saglayamamasi nedeni ile firmanin mali tablo kalemlerinde dizelme ancak 2010 yilinda gerceklestirilen birlesme
sonrasi baslamisg, bu nedenle firmanin mali performansinin karsilagtirilabilecegi yeterli bir “background” olusmamistir.

Yesil GYO’nun buginkii konumunu gegmisinden gelen iki ayri sirket Kkultiri cergevesinde degerlendirmek
gerekmektedir. Bunlardan biri, Sirketin ihlas GYO'dan gelen GYO gegmisi, digeri Yesil Insaattan gelen
girisimci.gelistirici gegmisidir. Yonetim agirlikli olarak Ihlas GYO’nun mirasi, gayrimenkul portféyii ise Yesil ingaat'in
katkisidir. Ihlas GYO zamaninda satis gelirlerinin yaninda, GYO'larin asil faaliyeti olan kira geliri kismen de olsa elde
edilmistir. Y ve Y GYO zamaninda ise hig kira geliri elde edilmemistir. Yesil Yapi firmasi ise gayrimenkul varligi ve proje
gelistirici yonu ile sirketi guglendirmistir. Kira gelirlerinin toplam gelirlerinin %0,1’'i seviyesinde kalmasi nedeni ile
firmanin gelirlerinin ve aktif blyukluginun yillar itibari ile inigli ¢ikigli seyir izleyecedi dusunulmektedir.

Karlihk

Yesil Yapi, birlesme 6ncesinde Innovia projesindeki konutlardan bir kisminin satis sdzlesmesini gerceklestirmis
oldugundan, iki sirketin birlesmesi sonrasinda gergeklesen daire teslimleri ile beraber Yesil GYO’nun satis gelirleri 2011
yilinda 98 kat artmis géstermektedir. Gelirlerin % 98,8'i konut, ticari alan ve arsa satis gelirlerine dayalidir. 2011 yilinda
291,6 milyon TL ciro elde eden firmanin, dénem kari 14,6 milyon TL dir. Mali tablolarda yeterli karllik gézlenmemekle
birlikte, Yesil GYO’nun Urettigi projelerin, proje bazinda sirket karlihdina 2013 yilindan itibaren olumlu yansimasi
beklenmektedir. Teslim tarihinde, dairenin satis bedelinin énemli bir kisminin alicidan tahsil edilmesine ragmen,
konutlarin ancak tapu tesliminde gelir kaydedilebilmesi nedeniyle yapimi devam eden ve tamamlanan projelerin karlihgi
mali tablolara cari yilda ayni 6lglide bire bir yansimamaktadir. Sirketin, gegmis yillar karlihdinin disuk olmasi, gelecek
yillar igin yiksek karlilik performansi éngoriilebilirligini kisitlamaktadir. Insaat sektériinde, gelecekte maliyetlerin artis
yoéninde degismesi olasiligi, karllik Gzerinde olumsuz bir risk tagimaktadir. Yesil GYO, birlesme sonrasinda kar etmeye
baslamigtir. Ancak, Yesil GYO’nun kar rakami peer gurubu sirketlerin kar rakamlarinin altindadir.

Tablo 10. Net Kar (TL)

2009 2010 2011
Alarko GYO 8.387.313 5.989.846 31.229.378
Kiler GYO - 15.234.097 54.199.034
Sinpas GYO -18.135.832 61.014.128 148.757.356
Torunlar GYO 535.641.000 214.245.000 177.312.000
Yesil GYO -2.181.459 -3.104.471 14.644.527

*Alfabetik siraya gore dizilmistir.

2007-2010 yillarinda, ortalama aktif getirisi (ROAA) eksi rakamlarda iken 2011 yilinda %1,5’e yukselmistir. 2007
yilindan beri slre gelen zarar rakami 2011 yilinda 14,6 milyon TL’lik kara déntsmustir. Firmanin faaliyet giderleri de,
firmanin biylme trendine girmesi nedeni ile artis gostermistir. Faaliyet giderleri pazarlama ve satis giderleri ve personel
giderlerinden olugsmaktadir Personel giderleri 2010 yilinda %228 artis gdstermesi personel sayisinin 12'den 28e
yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Pazarlama ve satis giderlerindeki 81 katlik artisin %601 2011 yili icindeki reklam
giderlerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 11. Yesil GYO karllk rasyolari

2009 2010 2011
Ort. Kira Geliri . Ort. Yatinm Amagl Gayrimenkuller(%) 0,0 0,0 3,5
Brit Kar Marji (%) -403,9 -1242,0 44,8
Net Faaliyet Marji(%) -37,0 -109,3 53
ROAA (%) -0,6 -0,4 1,5
ROAE (%) -6,2 -1,1 5,1
Genel Yonetim Giderleri . Faaliyet Kari -124,6 -105,3 70,9
Net Kar Mariji (%) -51,4 -105,5 5,0




Peer grup karsilastirmalarina bakildiginda, ROAA agisindan Yesil GYO’'nun peer grubu GYQO’lara gdre ¢ok dusuk aktif
karlihg ile calistigi gorilmektedir. Ortalama 6zkaynak getirisi (ROAE) acgisindan ise Torunlar GYO ile ayni durumda
olmasina ragmen, diger peer grubu sirketlere kiyasla 6zkaynak getirisi hayli diistktr.

Tablo 12. Karllik Rasyolari Agisindan 2011 Yilinda Peer Grubu Karsilastirmasi

YESIL TORUNLAR SINPAS KILER ALARKO
Ort. Kira Geliri . Ort. Yatinm Amagl Gayrimenkuller(%) 3,5 3,7 0,0 15,8 16,6
Brit Kar Marji (%) 44,8 177,0 67,6 55,7 357,0
Net Faaliyet Marji(%) 53 46,3 21,0 30,5 28,4
ROAA (%) 1,5 5,0 7,7 12,3 13,9
ROAE (%) 51 5,0 10,0 16,0 10,2
Genel Yonetim Giderleri . Faaliyet Kari 70,9 18,2 13,5 13,9 56,6
Net Kar Mariji (%) 5,0 108,8 21,4 19,8 158,5

Gelir Yaratma Giicii ve Bor¢ Odeme Kapasitesi

Her ne kadar kisa vadeli varliklar kisa vadeli borglari karsilar géziikse de, kisa vadeli varliklarin yapisi incelendiginde
%45’inin stoklardan (stoklarin %96’s1 ise ingaat maliyetlerinden), %26’s! ticari alacaklardan %271’inin iligkili taraflara
verilen avanslardan, %7’sinin diger donen varliklardan ve %0,7’sinin nakit ve nakit benzeri kalemlerinden olustugu
gorulmektedir. Bu sebeple faaliyetlerini dusik isletme sermayesi (Yesil GYO: 13 milyon TL, Peer grup ort.243 milyon
TL) ile stirduren Yesil GYO, nakit ihtiyacini banka kredileri ve alinan siparis avanslar vasitasiyla karsilamaktadir. Banka
kredilerinin teminatinda sirket gayrimenkulleri {zerine ipotek, cek-senet teminati ve Engin Yesil ve Yesil ingaat
firmalarinin kefaletleri gézikmektedir.

Tablo 13. Yesil GYO Nakit Akim Oranlari

2009 2010 2011
EBITDA faiz karsilama orani (%) - - 25,50
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Top. Borg (%) - 0,01 -0,64
Serbest Nakit Akigi / Toplam Borg (%) - -3,47 -0,54
Faaliyetlerden saglanan nakit /Yatirrm Harcamalari (%) 0,68 0,03 10,42

Tablo 14. Peer Grup 2011 Nakit Akim Oranlar Karsilastirma

YESIL  TORUNLAR  SINPAS KILER  ALARKO
EBITDA Faiz Karsilama Orani (%) 25,50 2,39 9,33 13,52 -
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Top. Borg (%) -0,64 0,11 -0,72 -0,25 -
Serbest Nakit Akigi / Toplam Borg (%) -0,54 0,35 0,11 0,11 -
Faal. Saglanan Nakit /Yatirrm Harcamalari (%) 10,42 -1,20 6,39 3,66 -0,64

Sermaye Yapisi ve Mali Politikalar

Sirketin 2008-2009 yillarinda sermaye artirnmi yapamamis olmasi buyime hedefini de olumsuz etkilemistir. Aralik
2010’da Yesil Yapi ile birlesme sonucunda 6denmis sermaye 24,1 milyon TL’den 235,1 Milyon TL'ye ylikselmis ancak
gecmis yil zararlarindan dolayi 6zkaynaklar ancak 186,5 milyon TL olarak gegeklesmis, 2011 yilinda 14,6 milyon TL kar
elde etmesi sonucu dzkaynaklari 201,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Oniimiizdeki dénemde mevcut sermaye tavani
dahilinde (1.000.000.000 TL) sermaye artirimi yapilmasi planlanmaktadir. Sirketin kar dagitim politikasi, kazanci tekrar
ise yatirarak hisse degerini arttirmak seklindedir.

Peer grup firmalarinin 6zkaynak yapisina bakildiginda, Yesil GYO’nun peer grup icinde en yuksek 6zkaynak.6denmis
sermaye oranina sahip oldugu gérilmektedir.
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Tablo 15. Peer Grup Sirketlerinin Sermayeleri (Milyon TL)

Odenmis Sermaye Ozkaynaklar
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Alarko GYO 11 11 11 193 198 228
Kiler GYO 70 70 87 94 109 267
Sinpas GYO 400 500 600 863 937 1,051
Torunlar GYO 176 224 224 1,805 2,369 2,533
Yesil GYO 33 235 235 22 187 201

Sirketin kullandigi banka kredilerinin kisa vadeli oldugu gézlenmektedir. Firmanin banka kredisi rakamlari 2011°de 2010
yilina gére %298 artis gostermistir. 2011 yili itibari ile 3 aydan 1 yila kadar vadeli varliklar toplami, toplam varliklarin %
38’ini olugturmaktadir. Ayni vadedeki kaynaklarin toplam kaynak igindeki payi ise %10°dur. Kredilerinin % 11'i 3 aya
kadar vadeli, %89’'u 3 aydan 1 yila vadelidir. Kredilerinin % 55,5’i rotatif kredidir. Firma diger GYO’lara gore duslk kar
ve kisith net isletme sermayesi ile ¢alismaktadir. Ancak toplam yukuimlultklerinin arasinda banka borglarinin oraninin
disiik olmasi ve son mali ddnemde gésterdigi karllik sayesinde faiz ddeme glicl yiiksektir. Ozkaynaklarin ve karliligin
arttirimasi ve nispeten daha guglu bir isletme sermayesi olusturulmasi sirketin mali yapisini gliglendirecektir.

Tablo 16. Yesil GYO Finansal Yapi Oranlar

2009 2010 2011

Toplam Finansal Borg / Toplam Sermaye* (%) 0,00 4,52 9,93
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 0,00 4,52 9,93
Uzun Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 0,00 0,00 0,00
Toplam Yikumlulikler / Toplam Sermaye (%) 0,05 78,32 72,81
Toplam Yikimliikler / Ozkaynaklar (%) 1,74 361,29 421,84
Ozkaynaklar / Toplam Finansal Borg (%) 0,00 479,93 173,72
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 3,03 21,68 19,16
*Toplam Sermaye : Ozkaynaklar+KV Finansal Borglar+UV Finansal Borglar
Tablo 17. Peer Grup Finansal Yapi Oranlari Karsilagtirmasi 2011

YESIL TORUNLAR SINPAS KiLER  ALARKO
Toplam Finansal Borg / Toplam Sermaye* (%) 9,93 21,80 12,41 27,70 0,00
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 9,93 5,80 4,22 24,70 0,00
Uzun Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 0,00 16,10 8,19 3,00 0,00
Toplam Yikumlultkler / Toplam Sermaye (%) 72,81 28,00 41,43 69,10 3,04
Toplam Yikimliikler / Ozkaynaklar (%) 421,84 55,69 89,76 69,10 3,04
Ozkaynaklar / Toplam Finansal Borg (%) 173,72 229,88 372,11 154,20 0,00
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 19,16 64,23 52,70 59,14 97,05

*Toplam Sermaye : Ozkaynaklar+KV Finansal Borglar+UV Finansal Borglar

Finansal Esneklik

Yesil GYO 1-3 ay vadeli alacaklarinin %39’unu 1-3 ay vadeli kredilerle, 3 ay — 1 yil vadeli alacaklarini ise %61’ini 3 ay —
1 yil vadeli kredilerle finanse etmektedir. Fonlamanin %55,5’i rotatif kredi, % 40,6’si murabaha kredisi ve %3,9'u taksitli
kredi seklindedir. Yonetim yeni projelerin finansmaninda tahvil ihraci, sekiritizasyon ve sukuk gibi sermaye piyasasi
araglarindan da yararlanmayi planlamaktadir. Yesil GYO’'nun g¢alistigi bankalarin nakit kredi limiti tahsisini ipotek
karsilhi@i yaptigi, musteri senetlerine ise yiksek marj uyguladigi gérilmektedir.

Sirketin faaliyetlerinden yarattigi serbest nakit akisi peer grup firmalarin altindadir. insaat sirketine verdigi avanslarin
kisa vadeli banka kredileri ile finanse edilmek zorunda kalmasi, bankalarin ise bu kredilerde genelde ipotek ve kisisel
kefalet dahil her tir teminat talebi, kisa vadeli geleneksel banka finansmani olanagini sinirlandirmaktadir.
Ozkaynaklarinin banka borglarinin yaklasik 1,7 kati olmasi her ne kadar sirkete finansal esneklik sagliyorsa da, banka
bor¢larinin hem kisa vadeli olmasi ve hem de portféylindeki gayrimenkullerin ipotekleri karsihidinda alinmis olmasi
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esnekligini azaltmaktadir. Sirket ydnetimi likiditenin artinimasi amaciyla Yesil ingsaatin portfdyiinde bulunan nakit
Uretme potansiyeli yiksek bazi projeleri Yesil GYO’nun portfdyiine katmayi planlamaktadir. Diger taraftan Yesil
GYO’nun bankalar nezdinde kullanabilecegi kredi limitlerinin olmasi da finansal agidan esneklik saglamaktadir.

Tablo 18. Likidite Oranlari

2009 2010 2011
Likit varliklar® 2.352 18.889 5.990
Toplam Finansman** 842.657 667.434 842.657
Ort. Likit Varliklar / Ort. Toplam Aktif (%) 0,32 1,34 1,30
Ort. Likit Varliklar / Ort. Toplam Finansman (%) 805,48 3,18 1,65
Ort. Ozkaynaklar / Ort. Toplam Finansman (%) 7524,66 31,22 25,67
Ort. Ticari Alacaklar / Ort. Toplam Aktif (%) 0,02 7,47 17,79
Net isletme Sermayesi 128.118 8.642 13.226
Net isletme Sermayesi Orani (%) 17,66 1,00 1,26
Likidite Orani (%) 7417 20,46 26,81
Nakit Orani (%) 69,00 3,00 0,71
Cari Oran (%) 38,69 101,00 101,56

* Likit Varliklar : Nakit ve Menkul Kiymetler'den olusmaktadir.

**Toplam Finansman : Finansal Borglar, Ticari borglar ve Alinan avanslardan olusmaktadir.

Sirketin disuk isletme sermayesi ile calismasindan dolayi likidite rasyolari da disuk seyretmektedir. 2010 yilindan 2011
yilina bir miktar yikselme géziikse de firmanin rasyolari sektoriin ¢ok altinda kalmaktadir.

Tablo 19. Peer Grup Likidite Oranlari Karsilastirmasi 2011

YESIL  TORUNLAR SINPAS KILER ALARKO
Likit varliklar® 5.990 655.585 45.330 15.473 127.420
Toplam Finansman** 842.657 1.403.861 918.821 181.094 4,729
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 1,30 15,31 3,02 2,90 37,11
Ort. Likit Varliklar / Ort. Toplam Finansman (%) 1,65 49,10 6,89 5,24 803,51
Ort. Ozkaynaklar / Ort. Toplam Finansman (%) 25,67 219,95 124,48 77,28 2048,26
Ort. Ticari Alacaklar / Ort. Aktifler (%) 17,79 1,15 5,44 2,00 0,07
Net isletme Sermayesi 13.226 452.877 378.994 110.016 167.647
Net isletme Sermayesi Orani (%) 1,26 11,00 19,00 24,00 71,00
Likidite Orani (%) 26,81 186,24 33,56 20,03 2136,84
Nakit Orani (%) 0,71 168,79 8,11 9,52 2133,98
Cari Oran (%) 101,56 216,60 167,83 167,72 2907,69

* Likit Varliklar : Nakit ve Menkul Kiymetler'den olusmaktadir.

**Toplam Finansman : Finansal Borglar, Ticari borglar ve Alinan avanslardan olusmaktadir.

IMKB tiim endeksinin %22,9 distiigli 2011 yilinda Yesil GYO'nun hisseleri %52,5 diisiis gdstermistir. Peer grup
firmalarinin hisse senedi performansilari ile Yesil GYO’nun hisse senedi performansi karsilastirildiginda hepsinin 2011
yilinda deger kaybettigi ve IMKB Tim endeksi ile paralel hareket ettigi gériilmektedir. Bununla birlikte Peer Grup
sirketler son yillarda nakit veya bedelsiz hisse seklinde temettli dagitmiglardir.

Tablo 20. Peer Grup Hisse senedi performansi

Tablo 21. Yesil GYO hisse senedi performansi

YESIL Yil Yil GYO IMKB

31.12.2010 31.12.2011  Degisim (%) GYO basi sonu Degisim(%) Endeksi Tim

ALARKO 16,53 16,15 -2,32 2009 0,34 0,32 -3,4 131,2 95,4

KILER* 6,3 2,75 -56,35 2010 032 2,19 576 27,7 29,0

SINPAS 1,68 0,99 -41,04 2011 2,19 1,04 -52,5 -17,2 -22,9
TORUNLAR 6,24 3,97 -36,40
YESIL 2,19 1,04 -52,51
IMKB Tiim 66843 51517 -22,93
iIMKB GYO 36063 29849 -17,23

*Kiler GYO 20.04.2011 tarihi itibariyle IMKB’de islem gérmeye baglamigtir.
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Fon Portfoy Degerleri ve Kompozisyonu
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin aktif toplami icindeki en blylk kalem yatirm amagli gayrimenkuller ve stok
kalemlerinin toplamindan olusmaktadir. Bu rakamlar da firmalarin portféy degerlerinin blyUk kismini olusturmaktadir.

Portfdy degerleri agisindan Yesil GYO peer grup iginde 3. siradadir.

Tablo 22. Peer Grup 2011 Portféy Degerleri (Bin TL)

Aktif Toplami Portféy Degeri
TORUNLAR GYO 3.943.551 3.646.785
SINPAS GYO 1.993.516 1.419.929
YESIL GYO 1.049.669 587.992
KILER GYO 451.160 355.966
ALARKO GYO 234.803 224.623
TOPLAM 7.672.699 6.235.295

Kaynak: Sirketlerin portfdy sinirlamalarina uyumun kontrolu tablosu

Sekil 3. Yesil GYO'nin Portféy Dagilimi (2011)

Para ve
Sermaye
Konut AVM FPyasasi

15.38% Araglari
1.54%

Arsa
0.24%
Ticari Unite

28.86%

Proje
52.29%

2011 sonu itibariyle Yesil GYO A.S.'nin portféylinin %52,3‘U insaati yapilmakta olan projelerden olusmaktadir. Ancak,
proje gelistirici bir sirkette bu kompozisyonun yillar itibariyle degismesi dogaldir. Firma strateji olarak, proje gelistirici
olmayi benimsemesinin yaninda, portféyunlt en azindan operasyonel maliyetlerini karsilayacak dizeyde bir kira geliri
elde edebilecedi sekilde gelistirmeyi planlamaktadir. Ancak, kiralanabilir alanlarla ilgili uygun sartlar ve iyi firsatlar
olustugunda bu alanlarin satigi da yapilabilecektir.

GYO'’lar agisindan diger bir dnemli kalem ticari alacaklar kalemidir. Yesil GYO, tahsili gecikmis alacaklari %1’in altinda
olmasi nedeni ile karsilik ayirmamaktadir. Firma yetkilileri gecikmis alacak rakaminin distk olmasini musterilerinin
genelde ilk evleri olmasi dolayisiyla 6demelerine sadik kalmalarina baglamistir.

Sirketin ticari alacaklar aktif toplami orani sektér ortalamasinin ¢ok Gzerindedir. Grup ortalamasi %10,5’lerde iken Yesil

GYO’nun %37 ticari alacak.aktif toplami rasyosu bulunmaktadir. Alacaklarin % 99,6’sI senetli alacaklardan olusmakta
olup sirkete diizenli bir nakit girisi saglamaktadir. Ticari alacaklarin 6zkaynaklara orani %110’dur.

Yonetim.Hisse Yapisi.Kurumsal Yonetim

Sirket Ihlas GYO olarak Aralik 1997 yilinda kurulmus, 2006 yilinda Yesil Insaat ve Rudolph Younes ortakligi tarafindan
satin alinarak Y&Y GYO adini almigtir.
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Tablo 23. Y&Y GYO Ortaklik Yapisi 2006

Ortadin Ticaret Unvani.Adi Soyadi Sermaye Orani %
Yesil insaat Gayrimenkul Hizmetleri A.S. 15,34
Rudolph Younes 15,34
Halka Ac¢iklik 69,30
Toplam 100,00

Eyliil 2009 - Mayis 2010 déneminin ilk 5 ayinda Yesil ingaat piyasadan 1.282.750 adet, Rudolph Younes 500.000 adet
hisse senedi satin alarak sermayedeki paylarini sirasiyla, %19,82 ve %16,86’ya ylkseltmislerdir. Agustos 2010’da Yesil
insaat 1.360.000 adet hisse senedini Engin Yesil'e, 1.336.518 adet hisse senedini de diger yatirmcilara satarak
sermaye igindeki payini % 7,06’ya dusurmusgtar.

Tablo 24. Y ve Y GYO Ortaklik Yapisi 2010

Ortadin Ticaret Unvani.Adi Soyadi Sermaye Orani %
Yesil ingsaat Gayrimenkul Hizmetleri A.S. 7,06
Kamil Engin Yesil 7,23
Rudolph Younes 16,86
Halka Acgiklik 68,86
Toplam 100,000

2010 yilinin son geyreginde olagan Ustlu genel kurul ile sirketin Yesil Yapi ile birlesmesine karar verilmis ve sirket invani
Yesil GYO olarak degistirilmistir. Firmanin son ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 25. Yesil GYO Sermaye Yapisi 31.12.2010

Ortaklar Bin TL Pay(%)
Kamil Engin Yesil 132.857 56,51
Yesil insaat Gayrimenkul Hizmetleri A.S 42.204 17,95
Rudolph Younes 4.071 1,73
Halka Agiklik 47.407 20,16
Diger Ortaklar 8.577 3,65
Toplam Odenmis Sermaye 235.116 100,00

Hakim ortak olan Engin Yesil, is hayatina Amerika’da baslamistir. Amerika’da telekomiinikasyon ve kontakt lens
alanlarinda faaliyet gdstermistir. 2000 yilindan beri yénetim kurulu (iyesi oldugu Yesil ingaat firmasina 2006 yilinda Yesil
insaat Yoénetim Kurulu Baskani olarak secilmis ve halen gorevini devam ettirmektedir. Ayrica halen Amerika’da faaliyet
gOsteren 4 telekomunikasyon firmasinda hissesi vardir.

Tablo 26. 31.12.2011 Yesil ingaat'in Sermaye Yapisi

Ortaklar Adi.Soyadi Bin TL Pay%
Emel Yesil Kuglkgolak 3.355 7,95
Fatma Yicel Yesil 338 0,80
Kamil Engin Yesil 38.405 90,99
Cengiz Dilli 84 0,20
Alaittin Silaydin 21 0,05
Toplam 42.204 100,00

Yesil Ingaat firmasi 1992 yilinda Yesil Kundura Pazarlama ve Ticaret A.S. olarak Yesil Kundura Sanayi A.S.nin
pazarlama islerini yénetmek amaciyla kurulmustur. 2000 yilinda insaat sektorline girmeye karar veren firma Gnvanini
Yesil insaat olarak degistirmistir. Ancak o dénemlerde grubun ayakkabi sektériine daha fazla agirlik vermesi nedeni ile
Engin Yesil Tirkiye'ye dénene dek sektdrde cok aktif olamamisglardir. 2007 yilinda Innovia projesi ile ingaat sektériine
giris yapan Engin Yesil, halen insaat, gayrimenkul ve enerji sektorlerinde faaliyet géstermektedir. Yesil sirketler grubu
%80’i halka agik Borova Yapi Endistrisi A.$.’nin ana ortagi konumunda ve Ortadogu Enerji A.$.'de %24.23 hissesi
bulunmaktadir. Ayrica, Engin Yesil'in halka agik olmayan Yesil Kundura A.S., Renco Kompozit Teknolojileri San. ve Tic.
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A.S., SRM Gayrimenkul Yénetim Sirketi A.S., Yesil Endustriyel Yatinm Hiz. Tic. A.$. ve Innovia Projesinin ingaatini
yapan Yesil ingaat Gayrimenkul Yatinm Hizmetleri A.S.’yi kapsayan 5 sirketi bulunmaktadir. Engin Yesil'in %25.78 paya
sahip oldugu Yesil Yatinm Holding de halka agiktir. Halka acik olan ve olmayan sirketlerini binyesinde bulunduran Yesil
Sirketler Toplugu yeni yapilanma surecinde ilk olarak her ¢ sektordeki halka agik sirketlerini Yesil Yatirim Holding
¢atisi altinda toplayacak, ikinci agamada ise Yesil Yatirm Holding’i de kapsayacak olan Yesil Holding A.S.’yi kuracaktir.
Yesil GYO’nun derecelendirme analizi bu sirketlerin kredibilitelerinden bagimsiz olarak yapilmigtir.

Yesil GYO Genel Miidiirii Isik Gdkkaya, gayrimenkul sektériinde deneyimli bir kisidir. Is hayatina 1986 yilinda baslayan
Gokkaya, 1993 yilinda Ihlas biinyesine katiimis ve ihlas Bilgi Islem ve Ticaret A.S.’de Genel Midir Yardimcilig
yapmistir. 1998'de ise Ihlas GYO’'nun kurucu ortaklar arasinda yer almis ve 2006 sonuna kadar Genel Miidiir
Yardimcisi olarak gérevine devam etmistir. Goékkaya, bu sire icinde GYODER'in kurucu uyeligini yapmig, GYODER ve
"ULI — Tirkiye Bolimi" yénetim kurullarinda Bagkan Yardimcisi ve liye olarak gérev almistir. 2006 yilinda ihlas
GYO'nun Yesil insaat ve Rudolph Younes ortakli§i tarafindan satin alinmasindan sonra genel midirliik gérevine
atanmis ve halen goérevini devam ettirmektedir.

28 kisinin calistigi sirketin faaliyetleri, konularinda tecribeli bir kadro ile yonetiimektedir. Yénetim kurulu bagkani ve
sirketin ana ortadi olan Engin Yesil, vizyonu genig bir girisimcidir. Sirketin yonetim kurulu baskani olarak, sirket
faaliyetlerinin yiratilmesini Isik Gokkaya ve ekibine delege etmistir. Firma kurumsal yénetime 6nem vermektedir ve
GYQO’'lar arasinda kurumsal yodnetim derecelendirmesi yaptiran ilk ve tek firmadir. 2012 yih kurumsal yénetim
derecelendirme notu 8,66 dir. Firmanin uzman kadrosu ve kurumsal yonetime vermis oldugu dnem derecelendirme
notuna olumlu olarak yansimigtir.

Risk Yonetimi

Kredi Riski

Firma alacakl oldugu tarafin ylkidmlulUklerini yerine getirmemesinden dogacak kayiplarini bertaraf etmek icin mimkin
oldugunca kredi guvenilirligi olan kisilerle galismaya 6zen gdstermektedir. Ayrica musterisinin kapora birakarak daireyi
rezerv ettirdikten sonra 2 hafta icinde pesinatini 6demedigi takdirde satin aldigi daireyi geri 6demesiz iptal etmek ve
daire karsiligi olan senetlerden 2 ay Ust Uste 6denmedigi takdirde daire bedeli lizerinden %5+KDV kesinti yaparak
s6zlesmeyi iptal etmek gibi 6nlemler almaktadir. Kredi riski diizenli olarak takip edilmektedir.

Likidite Riski
Firma likidite riskini bertaraf etmek amaciyla yeterli sayida banka ile galismaya 6zen gostermektedir. Gerektiginde
aktifindeki alacak senetlerini nakde cevirerek fonlama saglama esnekligi vardir.

Faiz Orani Riski

Firma faiz oranlarinda degismelerin faiz 6denen ylUkUmlullkler UGzerindeki etkisinden dolayl faiz riskine maruz
kalmaktadir. S6z konusu faiz orani riski faiz orani duyarlihdi olan varlik ve yukidmliliklerini dengelemek suretiyle alinan
tedbirlerle yonetiimektedir.

Do6viz Kuru Riski

2011 yilsonu itibari ile yabanci para alacaklarinin toplam aktifler igindeki pay1 %1,8, yabanci para borglarinin ise toplam
yukumlalikler icindeki payr %3,2 dir. 2011 yiinda 7,9 milyon TL net yabanci para pozisyon ac¢igi bilango blyukligi
dikkate alindiginda ihmal edilebilir diizeydedir.

lligkili Taraf Riski

Kisa Vadeli YUkumlulikler kalemi altinda iligkili taraflara 79,6 milyon TL yukimlulugu bulunmaktadir. Bu rakam aktiflerin
%7,6’sini olusturmaktadir. Diger donen varliklar kalemi altinda 180,6 milyon TL verilen avanslar mevcuttur. Bu rakam
aktiflerin %17,2’sini olugturmaktadir.

Karsilastirdigimiz diger GYO’larda da ( kendi insaat sirketleri ile galismalari nedeni ile) oldukga ytksek “iliskili taraf riski”
bulunmaktadir.
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YESIL GYO
Bilango (Bin TL)

2008 2009 2010* 2011
Donen Varliklar 13.520,47 13.151,66 467.368,98 697.517,70
Nakit ve Benzeri 1.814,76 2.029,81 18.614,89 5.989,86
Menkul Kiymetler 0,00 322,18 273,92 0,00
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 169,25 118.347,90 221.432,79
iliskili Taraflardan Alacaklar 719,64 916,85 92.569,31 180.597,01
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 425,37 2.778,57
Stoklar 10.605,46 9.014,16 187.131,96 224.742,58
Diger Doénen Varliklar 380,61 699,41 50.005,64 61.976,88
Duran Varhkar 10.720,46 9.203,53 392.945,92 352.151,38
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 167.469,85 168.046,17
iliskili Taraflardan Alacaklar 719,64 0,00 0,00 0,00
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,00 0,30 112,23 112,28
Stoklar 0,00 0,00 212.043,93 164.111,02
Finansal Duran Varlklar 0,00 0,00 0,00 0,00
Maddi Duran Varliklar 114,05 79,73 471,27 2.891,27
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,75 2,74 173,80 149,98
Yatirim Amagli Gyrimenkuller 8.040,00 7.290,00 11.431,79 16.840,66
Ertelenmis Vergi Varligi 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Duran Varliklar 1.842,02 1.830,76 1.243,05 0,00
Toplam Aktif 24.240,92 22.355,19 860.314,90 1.049.669,08
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 59,48 339,94 670.770,68 848.402,92
Finansal Borglar 0,00 0,00 38.859,51 115.786,45
Ticari Borglar 18,07 18,32 16.096,27 29.650,41
iliskili Tarafa Borglar 0,00 0,00 34.045,48 60.708,21
Diger Kisa vadeli borglar 41,41 0,00 291,35 1.781,03
Alinan Avanslar 0,00 274,00 578.433,33 636.512,73
Borg Karsiliklari 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 0,00 47,62 3.044,74 3.964,09
Uzun Vadeli Yukuamliliikler 27,55 42,82 3.043,39 120,80
Finansal Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00
Ticari Borglar 0,00 0,00 2.905,68 0,00
Diger Uzun Vadeli Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00
Alinan Avanslar 0,00 0,00 0,00 0,00
Kidem Tazminati Karsilig 27,55 42,82 137,72 120,80
Borg Karsiliklari 0,00 0,00 0,00 0,00
Ertelenmis Vergi 0,00 0,00 0,00 0,00
Azinlik Paylan 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozkaynaklar 24.153,90 21.972,44 186.500,83 201.145,36
Odenmis Sermaye 33.162,53 33.162,53 235.115,71 235.115,71
Hisse Senedi ihrag Primleri 2,58 2,58 2,58 2,58
Yeniden Degerleme Artislari 10.420,62 10.420,62 0,00 0,00
Yedekler 0,00 0,00 0,00 0,00
Gayrimenkul Satis Kari 0,00 0,00 0,00 0,00
Gegmis Donem Kari 0,00 0,00 0,00 0,00
Net Donem Kari 0,00 0,00 0,00 14.644,53
Doénem Net Zarari 2.150,61 2.181,46 3.104,47 0,00
Gegmis Donem Zararlari 17.281,21 19.431,83 45.512,98 48.617,45
Enflasyon Dizeltmesi 0,00 0,00 0,00 0,00
Toplam Pasif 24.240,92 22.355,19 860.314,90 1.049.669,08

* Birlesme sonrasi bilango



Gelir Tablosu (Bin TL)

2008 2009 2010 2011
Brit Satiglar 882,39 4.241,56 2.943,64 291.591,43
Satig indirimleri (-)
Net Satiglar 882,39 4.241,56 2.943,64 291.591,43
Satiglarin Maliyeti (-) -670,54 -3.701,69 -2.693,85 -258.906,23
Briit Satis Kari Zaran 211,85 539,87 249,80 32.685,20
Faaliyet Giderleri(-) -39,28 -153,77 -80,67 -6.453,84
Satis ve Pazarlama Giderleri -39,28 -153,77 -80,67 -6.453,84
Genel Yonetim Giderleri -2.368,76 -1.956,41 -3.387,64 -10.881,55
Diger Gelirler 60,42 0,23 270,15
Diger Giderler -527,19 -750,00 -194,84
Faaliyet Kari -2.662,97 -2.320,08 -3.218,51 15.425,12
Faaliyet digi Gelirler
Faaliyet digi giderler
Finansal Gelirler 868,54 393,26 389,95 5.051,43
Faiz Geliri 62,51 818,60
Kur Farki Geliri 318,78 4.154,12
Diger 8,66 78,71
Finansal Giderler -356,18 -255,63 -275,91 -5.832,02
Faiz Gideri 0 0 0 167,89
Kur Farki Gideri 0 0 272,23 -5.206,07
Diger 0 0 3,68 458,06
Faaliyet Kar1 Zarari -2.150,61 -2.181,46 -3.104,47 14.645,53
Vergi Oncesi Kar
Vergi
Net Donem Kari -2.150,61 -2.181,46 -3.104,47 14.645,53
Biiyiime Oranlari (%)
2008 2009 2010 2011
Brit Ticari Alacaklar - - 69928,40 87,10
Toplam Varliklar - 2893,27 18,57 22,01
Finansal Borglar (Kisa ve Uzun) - - - 197,96
Ozkaynaklar - -9,03 748,81 7,85
Satis Gelirleri - 380,95 -30,60 9804,59
Brut satis kar1 veya zarari - 155,92 -53,70 12974,00
Faaliyet Kari - 12,88 -38,75 576,86
Net Kar - -1,39 -42,36 571,63
Personel (kisi) 12 15 28
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Rasyolar

Likidite ve Fonlama

YESIL GYO

2008 2009 2010 2011
Likit varliklar 1815 2352 18889 5990
Toplam Finansman 18 292 667434 842657
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 7,49 0,56 1,34 1,30
Ort. Likit Varliklar / Ort. Toplam Finansman (%) 10083,33 1344,19 3,18 1,65
Ort. Ozkaynaklar / Ort. Toplam Finansman (%) 134188,89 14879,35 31,22 25,67
Ort. Ticari Alacaklar / Ort. Aktifler (%) 0,00 0,02 747 17,79
Net isletme Sermayesi 0 128118 8642 13226
Net isletme Sermayesi Orani (%) 0,00 17,66 1,00 1,26
Likidite Orani (%) - 7417 20,46 26,81
Karlilik
2008 2009 2010 2011
Ort. Kira Geliri / Ort. Yatirrm Amagh
Gayrimenkuller(%) 0,00 0,00 0,00 3,45
Brit Kar Marji (%) -1019,43 -403,89 -1242,00 44,80
Net Faaliyet Marji(%) -249,09 -37,01 -109,34 5,26
ROAA (%) -17,75 -0,58 -0,39 1,53
ROAE (%) -5,60 -6,02 -1,09 5,07
Genel Yonetim Giderleri / Faaliyet Kari -107,83 -124,59 -105,25 70,89
Net Kar Mariji (%) -243,88 -51,41 -105,47 5,02
Varlik Kalitesi ve Risk Yonetimi
2008 2009 2010 2011
TGA / Briit ticari alacaklar (%) 0,00 13,81 2,67 0,00
TGA karsiliklari / TGA (%) - 100,00 3,71 0,00
Ticari Alacaklar / Aktifler (%) 0,00 0,02 33,22 37,10
Ticari Alacaklar / Ozkaynaklar .%) 0,00 0,77 153,25 193,63
Menkul Kiymetler / Aktifler 0,00 0,04 0,03 0,00
Finansal Borglar / Aktifler 0,00 0,00 4,52 11,03
Ozkaynaklar / Finansal Borglar - - 479,93 173,72
Ozkaynaklar / Toplam Fonlama 134188,89 7524,66 27,94 23,87
Ozkaynaklar / Aktifler 99,64 3,03 21,68 19,16
Finansal Esneklik
2008 2009 2010 2011
Toplam Finansal Borg / Toplam Sermaye (%) 0,00 0,00 4,52 9,93
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 0,00 0,00 4,52 9,93
Uzun Vadeli Finansal Borglar / Toplam Sermaye (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Toplam Yikumlulikler / Toplam Sermaye (%) 0,25 0,05 78,32 72,81
Toplam Yikimliikler / Ozkaynaklar (%) 0,25 1,74 361,29 421,84
Ozkaynaklar / Toplam Finansal Borg (%) 0,00 0,00 479,93 173,72
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 99,64 3,03 21,68 19,16
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Yesil ingaat Yapi Diizenleme ve Pazarlama A.S. Mali Tablolari (Bin TL)

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009 31.12.2008
VARLIKLAR

Doénen Varliklar 447.407 344.132 344.834 197.016
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.894 1.591 900 130
Finansal Yatirnmlar -- -- 100 --
Ticari Alacaklar 112.703 63.554 60.251 26.211
Diger Alacaklar 30.773 13.217
- lligkili Taraflar 2.659 14.942 - -
- Uglincti Sahislar 1.187 6.943 - -
Stoklar 213.487 201.544 76.848 21.989
Diger Dénen Varliklar 115.477 55.558 175.963 135.469
Duran Varliklar 152.673 138.047 142.666 1.285
Ticari Alacaklar 138.905 128.252 132.841 1
Maddi Duran Varliklar 1.761 894 144 135
Maddi Olmayan Duran Varliklar 99 49 61 8
Ertelenmis Vergi Varligi 11.693 8.598 9.321 900
Diger Duran Varliklar 215 254 299 241
TOPLAM VARLIKLAR 600.080 482.179 487.500 198.301

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 393.867 171.021 199.946 124.885
Finansal Borglar 32.541 42.162 40.151 35.576
Ticari Borglar 17.238 24.989 22.609 21.625
Diger Borglar 294.816 75.336 98.653 43.764
Diger Kisa Vadeli YukumlilGkler 49.272 28.534 38.534 23.920
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 205.942 302.783 283.304 65.102
Finansal Borglar 3.129 5.254 11.203 19.550
Ticari Borglar 4.233 1.747 2,732 1.938
Diger Borglar 186.839 285.097 255.883 37.539
K;;I;Isk?grlara Saglanan Faydalara iligkin 43 56 38 33
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 11.698 10.629 13.448 6.043
OZKAYNAKLAR 271 8.375 4.250 8.314
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 271 8.375 4.250 8.314
Odenmis Sermaye 250 250 250 250
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 8.125 8.065 8.064 -1.244
Net Dénem Kari/Zarari -8.104 60 -4.063 9.308
Azinlik Paylari - - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 600.080 482.179 487.500 198.301
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Derecelendirilen firma unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri :

YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yilanh Ayazma Yolu No:15 Yesil Plaza,

Kat:12 Cevizlibag / Zeytinburnu, ISTANBUL 34020
Tel: (212) 482 05 00

Fax: (212) 483 33 35

www.yesilgyo.com

Raporun Gegerlilik Siiresi :

istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. arasinda imzalanan
s6zlesme geregi, bu rapor Nisan-Haziran 2012 déneminde hazirlanmistir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3
yil, kisa dénem derecelendirme notu 1 yil siire igin gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani :

Sanem Kabakilig
sanem@turkrating.com

Komite Uyeleri :

Serdar Aktan
saktan@turkrating.com

Dr.H.Cenk Suer
cenksuer@turkrating.com

ibrahim Toptepe
itoptepe@turkrating.com

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtveniler olduguna inanilan kaynaklardan ve Yesil Gayrimenkul Yatirim
Ortakli@r A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmigtir. Bununla beraber, bu raporda gecen bilgilerin kullaniimasi
veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin
ugrayabilecekleri dogrudan vel/veya dolayl zararlardan Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu rapor yatirimcilarn ve kreditorleri bilgilendirmek amaci ile hazirlanmigtir ve higbir sekilde menkul
kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve
degerlendirmesi ile hareket edecektir.

istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Buylkdere Caddesi No : 159/4

34394 Zincirlikuyu

istanbul

Tel : (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56
www.turkrating.com
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