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YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Uzun Vadeli Derecelendirme Notu: TR BBB
Kisa Vadeli Derecelendirme Notu: TR A2

Istanbul 28.06.2012 — Yesil Gayrimenkul Yatrim Ortakhigt A.S.’ye Uzun Vadeli Kredi
Derecelendirme Notu TR BBB, Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR A2 verilmistir. Yesil
Gayrimenkul Yatinm Ortakligni A.S. (Yesil GYO) Tirkiye’'nin o6nde gelen konut projesi
yatirimcilarindandir. Firma 2011 yilsonu itibariyle, halka a¢ik 23 GYO arasinda 1.050 milyon TL aktif
biiyiikliik ile 6. ve 245 milyon TL piyasa degeri ile 8. siradadir. 2008 yilinda baslayan global kriz
sonucu nakit sikigiklig1 yagayan Amerikali ortak Rudolph Younes sirkete nakit destegi saglayamamasi
nedeni ile 2008-2010 yillar1 arasinda sirketin biiylimesini saglayacak projelere girilmesine onay
verememistir. Bu nedenle, Yesil ingaat Yap1 Diizenleme ve Pazarlama A.S. firmasi ile birlesme karar1
verilmig, ancak birlesme siirecinin 8 ay siirmesi sebebiyle 2010 yilinda da faaliyet diizeyi diisiik
kalmugtir. 2008-2010 doneminde diisiik kar marji ile ¢alisan firma, 2011 yilinda 2.813 konut satisi ile
291,6 milyon TL satig geliri ve 14,6 milyon TL kar elde etmistir.

Yesil GYO’nun halen en biiyiik projesi olan Innovia, Bilyiikgekmece bdlgesinde (Atatiirk havaalanina
15 km) farkh parsellerde, 4 etap ve 14.000 konuttan olusan ve tahmini yatirim degeri 2.3 milyar TL
olan bir projedir. Sirketin miisteri portfoyiiniin ¢ogunlugunun ilk-konut sahibi olmasi, ddemelerin
diizenli yapilmasim, diisiik iptal oramm ve tahsili gecikmis alacaklarimin %1’in altinda kalmasim
saglamustir. Innovia projesinde tamamlanmus ve sahiplerine teslim edilmis etaplarin bulunmasi, tahsili
gecikmis alacak rakaminin diigiik olmasi derecelendirme notuna olumlu yansimistir. Yesil GYO’nun
yeni baglayan yatirimu “Korfez Projesi” ve planlanan “Silivri Projeleri” bahgeli villalardan olusacaktir.
Yatirim yapilmasi planlanan iller arasinda Edirne, Canakkale, Adana, Ankara, Gaziantep, Iskenderun,
Kayseri ve Konya bulunmaktadir.

Yesil GYO, halihazirda diger GYO’lara gore diisiik kar ve kisithh net isletme sermayesi ile
caligmaktadir. Sirketin, ge¢mis yillar karliligimn diisiik olmasi, gelecek yillar igin yiiksek karhilik
performans: 6ngoriilebilirligini kisitlamaktadir. Ongoriilebilirliligin kisith olmasi, diisiik kar marj1 ve
kisitlh net igletme sermayesi ile calisilmasit kredi derecelendirme notunu olumsuz etkilemistir. Mali
tablolarda yeterli karlilik gozlenmemekle birlikte, Yesil GYO’nun {iirettigi projelerin, proje bazinda
sirket karliligina 2013 yilindan itibaren olumlu yansimasi beklenmektedir. Yesil GYO, nakit ihtiyacim
banka kredileri ve almman siparis avanslari vasitasiyla karsilamaktadir. 2011 yili sonu itibariyle,
bilangosunda konutlarin tapularini teslim tarihinde satis geliri olarak kaydedebilecegi 636,5 milyon TL
avans tutart bulunmaktadir. Sirketin mali performansimin iyilestirilmesi, sermayenin ve karliligin
arttirllmas1 ve nispeten daha giiclii bir isletme sermayesi olusturulmasina baghidir. Bu nedenle, sirket
yOnetimi likiditenin artirilmas1 amaciyla Yesil Ingaat’mn portfoyiinde bulunan nakit iiretme potansiyeli
yiiksek baz1 projeleri Yesil GYO’nun portfoyiline katmayi planlamaktadir.

Yesil GYO, sirketin ana ortagi Engin Yesil’in Yonetim Kurulu Bagkanliginda ve Genel Miidiir Isik
Gokkaya yonetiminde, tecriibeli ve yetkin bir profesyonel ekip tarafindan yonetilmektedir. Uzun vadeli
TR BBB derecelendirme notu, yonetimin giiclinii, yonetim stratejilerini ve mevcut veriler ¢ercevesinde
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onlimiizdeki yillarda Yesil GYO’nun mali yapisinin gliglenmesine yonelik beklentilerimizi
yansitmaktadir. Yesil GYO’nun aktif biiylikliigiiniin, her yil ilave 3.000 konutun tamamlanmasi ile
2012 ve 2013 wyillarinda yillik %10 biiylimesi beklenmektedir. Sirketin uzun dénem derecelendirme
notunun ylikseltilmesi, Yesil GYO’nun basarili i modelinin devamliligina baghdir. Tiirkiye’de konut
ingaat1 sektoriinde yasanabilecek ani bir daralma, oniimiizdeki yillarda konut satisi agirhk diger
GYO’lar gibi Yesil GYO gelirleri lizerinde tehdit olusturabilecektir.

Tiirkiye’nin lokomotifi olarak goriilen insaat sektoriiniin, yagsanan ekonomik daralmaya ragmen 2012
yilinda en az %5 biiylimeye devam edecegi diisiiniildiigiinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
acisindan da biliylimenin kisith da olsa devam edecegi Ongoriilebilir. Ancak, ingaat sektoriinde,
gelecekte maliyetlerin artis yoniinde degismesi olasiligi, karlilik {izerinde olumsuz bir risk tagimaktadir.
Ayrica, Haziran 2012 de KDV oranlarinda yapilan degisikligin konut fiyatlarim artirarak konut
talebinde azalmaya yol agmasi ve sektdrii olumsuz etkilemesinden endise edilmektedir. Sektordeki
kiiciilme beklentisi, kredi derecelendirme notuna olumsuz olarak yansimistir.

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. Ozet Mali Tablo (1.000 TL) (Secilmis Kalemler)*

2007 2008 2009 2010 2011
Donen Varhklar 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
[liskili Taraflara Verilen
Avanslar 33 720 9.168 92.569  180.597
Diger Donen Varliklar 884 381 6.994 50.006 61.977
Duran Varhklar 10.749 10.720 92.035 180.902 188.040
Yatirim 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 biiyiime (%) - -10% 822% 285% 22%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 619 59 3.399  670.771  848.403
Finansal Yiikiimlilikler 42 0 0 38.860  115.786
Alinan Avanslar 466 0 2.740  578.433  636.513
Mliskili taraflarla Tlgili Borglar 0 0 0 34.045 60.708
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 15 28 428 3.043 121
Ozkaynaklar 26.305 24.154 219.724  186.501  201.145
Briit Satiglar 868 882 4.241 2.944  291.591
Satislardaki Biiyiime (%) - 2% 381% -31% 9806%
Faaliyet Kar1 / Zarar -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

* Tabloda se¢ilmig bilango kalemlerine yet verildiginden, ara kalemler toplami ana kalem
toplamlart ile esit degildir.
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