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17 May1s 2019
Saymn Yonetim Kurulu Uyeleri,

Ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme A.S. (“ihlas Gayrimenkul”) ve Thlas insaat Holding A.S. (“ihlas insaat
Holding”) ile PwC Yonetim Danigmanlhigi A.S. (“PwC”) arasinda imzalanmis olan degerleme hizmetlerine
iliskin damismanlik sozlesmesi (bkz. Ek 1) kapsaminda, Thlas Gayrimenkul ile Thlas Insaat Holding’in
birlesmesine iligkin Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”)’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi (II-23.2)'nin 7.
maddesi cergevesinde hazirlanan ¢aligmanin sonuglari ektedir. Degerleme ¢alismasi rapor tarihi itibariyla
tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamaistir.

Bu rapor, Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding’in 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla gelir yaklasim, net
varlik yaklagimi ve piyasa yaklasimi (borsa degeri yontemi) kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini,
secilen yontemlerin gerekgelerini, birlesme oranina gore degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi
ulasilmasi gereken sermaye tutarini tahmin etmek amaciyla hazirlanmistir.

Raporumuz, Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding Yonetimleri (“Thlas yonetimi”) ve ilgili personelin
vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir. Degerleme cahismasinda temel olarak Thlas yonetimi
tarafindan saglanan finansal projeksiyonlar ile birlikte Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding’in
gecmis donem mali tablolar1 kullanilmistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger
finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira fhlas
yonetimi tarafindan hazirlanan finansal projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir goriis
verilmemektedir.

Bu rapor sadece Ihlas yonetimi icin hazirlanmstir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya
yazigmalarin hitap ettigi kisiler disinda {iciincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek
higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazih iznimiz olmadan yasal
kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan {iciincii sahislara
dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi
Ihlas yonetimi olarak kalacaktir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.

PwC

Saygilarimizla,
I |
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Serkan Aslan
Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/6)

Projenin
Kapsam

Fiyat ve Deger
Kavrami

Bilgi
Kaynaklari

Raporun
Kullanimi

Bu rapor Thlas Insaat Holding ve ihlas Gayrimenkul ile PwC arasinda 05.04.2019 tarihinde imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin
damsmanlik sézlesmesine gore; Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding’in, Thlas Gayrimenkul catisi altinda birlesme siirecinde, 31
Aralik 2018 itibariyla Thlas Gayrimenkul ve Ihlas insaat Holding’in ayr1 ayr1 toplam hisse degerlerinin tahmin edilmesini ve birlesme
oranminin hesaplanmasimi icermektedir. Bu calismanin amaci, Thlas Gayrimenkul ile Thlas Insaat Holding sirketlerinin, Thlas Gayrimenkul
catisi altinda birlesmelerine iligkin SPK’nin I1-23.2 sayili "Birlesme ve Boliinme Tebligi” uyarinca, uygun birlesme ve degistirme
oranlarinin hesaplanmasina yonelik uzman kurulus raporunu hazirlamaktir.

PwC; degerleme calismas1 kapsaminda, Thlas Gayrimenkul ve Thlas insaat Holding’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine
iligkin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC,
miilkiyete iliskin Thlas Gayrimenkuliin ve Thlas insaat Holding’in degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum

veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet i¢in saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme ¢aligmasi sonucu tahmin edilen
degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda hicbir kisitlama
ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse senedi
satisinda olusmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir.

Degerleme calismasi: kapsaminda kullanilan gecmis finansal veriler ve projeksiyonlar Thlas yonetimi tarafindan saglanmistir. Gecmis
finansal veriler icin Irfan YMM tarafindan bagimsiz denetimi yapilmis, 2016 — 2018 yillarin1 kapsayan TMS ile uyumlu ve bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablolar kullanilmigtir. Projeksiyonlara baz olan is planlar ingaat grubu i¢in mevcut projelerin tamamlanma
siirelerini kapsamaktayken, turizm grubu altinda yer alan sirketler icin 2019 — 2023 yillarin1 icermektedir. PwC, Thlas yonetimi tarafindan
saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu iizerine bir ¢calisma yapmamigtir. Ulagilan
sonuclar Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi
takdirde Thlas yonetimi ile tartisilarak ve revize edilmesi istenerek calismamizda yer almigtir.

PwC bu calisma kapsaminda fhlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding’e ait finansal tablolar1 ve diger bilgileri denetlememistir.
Dolayisiyla bu raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Bu rapor sadece Thlas yonetimi icin hazirlanmigtir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, bu raporun ve/veya yazismalarin fhlas yénetimi ve
diizenleyici kuruluslar disinda {iclincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir.
Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi1 Kurulu, vb.) disinda kalan
iiciincii sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi Thlas yonetimi
olarak kalacaktir. Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir.
PwC, her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/6)

ihlas
Gayrimenkul
Biinyesinde Yer
Alan istirakler
ve Bagh
Ortakliklar

ihlas insaat
Holding
Biinyesinde Yer
Alan istirakler
ve Bagh
Ortakliklar

Thlas Gayrimenkul biinyesinde yer alan, sirketin bagimsiz denetimden gecmis TMS’ye uygun 31.12.2018 tarihli mali tablolarinda
konsolidasyona tabi olan bagh ortaklik ve 6zkaynak yontemi ile muhasebelestirilen istirakler degerleme ¢aligmasinda dikkate alinmistir.

istirakler ve Bagh Ortakliklar Direkt Pay Efektif Oran

Konsolidasyona Dahil Edilen Bagl Ortakliklar:
Ih]asMadencﬂlkEnerleeTlcAS(Ih]aSMadencﬂlk)%81,7 ............................................. %81’7
Ozkaynak YontemmeGoreMuhasebelestlrﬂ enlsurak]er ...........................................................................................................................................................
Ih]asMarmaraEV]erlOrtakGlr1§1m1Ad10rtak]1gl(Ih]asMarmaraEV]erl)* .......................................................... % 10’0 ............................................ %10’0
1h1asChmasﬂkRoadGroupFmansa1Dam§manhkAS(Ihlaschma) ...................................................................... %50’0 ............................................ % 50’0

ihlas Insaat Holding biinyesinde yer alan, sirketin bagimsiz denetimden gecmis TMS’ye uygun 31.12.2018 tarihli mali tablolarinda
konsolidasyona tabi olan bagl ortaklik ve 6zkaynak yontemi ile muhasebelestirilen istirakler degerleme ¢alismasinda dikkate alinmistir.

Istirakler ve Bagh Ortakliklar Direkt Pay Efektif Oran
Konsolidasyona Dahil Edilen Bagh Ortakliklar:
IhlasIn§aatPrOJETaahhutTurlzmveTlcAS(IhlaSPrOJeTaahhut) ......................................................................... %95’0%95,0
Ih]asYaplTurlzmveSaghkAs(Ih]asYapl)**%76,8%96’4
Armut ]uTatﬂveTurlzm1§]etme]erlA S (Armutlu) ............................................................................................................ %1 0 0 ,0 ......................................... % 100’0
Kuzu]ukKaphcaIngaatTunzmsaghkvePetm]Urun]erlTlcAS(Kuzu]uk)*** ................................................. % 18,6%98’5

Ihlas Pazarlama A.S. - Thlas Yap1 Turizm ve Saghk A.S. Adi Ortakhigi (“Giizelce™) **** - %4,8

* [hlas Yapr'nin, ihlas Marmara Evleri’nde ayrica %5'lik istirak pay1 bulunmaktadur.

** fhlas Proje Taahhiit’iin, Thlas Yapr’da ayrica %20,6’hik istirak pay1 bulunmaktadr.

*** Armutlu’nun, Kuzuluk’'ta ayrica %80’°lik bagh ortaklik payr bulunmaktadir.

#### fhlas Yapr'nu Giizelce’de bulunan %5 istirak orani vasitasiyla, Thlas Insaat Holding’in Giizelce’de bulunan efektif sahiplik orani %4,8’dir.
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Rapora I liskin Genel Bilgiler (3/6)

ihlas Madencilik Ihlas Gayrimenkul altinda yer alan ihlas Madencilik ve Thlas China, 31 Aralik 2018 itibariyla nakit yaratma potansiyeli olan aktif

& Thlas China ve
ihlas China Silk
Road

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

faaliyetleri bulunmamalari sebebiyle bu sirketler icin ayrica bir degerleme calismas1 yapilmamustir. 24.01.2019 tarihinde ihlas
Gayrimenkul tarafindan KAP’a yapilan aciklamaya gore, Thlas Gayrimenkul’iin istiraki Thlas China ve CSSM Co. Limited ile birlikte ihlas
China Silk Road Group Commodity Dis Ticaret A.S.‘yi (“ihlas China Silk Road”) kurdugu anlasilmaktadir. ihlas grubunun daha énce
bulunmadig farkli alanlarda faaliyet gostermesi planlanan bu girket degerleme tarihi itibariyla faal olmamasi ve projeksiyonlarina
yonelik yeterli veri bulunmamasi nedeniyle degerleme ¢aligsmasinda dikkate alinmamaigtir.

Degerleme calismasinda Gelir Yaklagimi (“GY”), Piyasa Yaklasimi (Borsa Yaklasimi (“BY”)) ve Net Varlik Yaklagimi (“NV”) olmak iizere
ii¢ yontem kullamilmigtir. Piyasa Yaklasimi'nin bir parcasi olan Karsilagtirilabilir Sirket ve Islem yontemi, birlesmeye konu sirketlere
benzer nitelikte sirket ve islem bulunamadigindan degerleme calismasinda ele ahnmamastir.
> Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akimlar: - “iINA”)
Bu yontemde Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat'in degeri, projeksiyon déneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin net
bugiinkii degerlerine indirgenmesi ile elde edilmektedir. Gelir yaklagimi kapsaminda degerleme tarihi itibariyle Ingaat grubu sirketleri
i¢in sadece devam eden projeleri (tamamlanmaya yakin, devam eden ya da yeni baglamig/izni alinmis ancak baglamams) dikkate
alnmgtir. Ingaat grubundaki sirketlerin gelecekte baslayabilecek insaat projelerinin degere etkisi, bu tarz projelere dair
saglanabilecek veri etrafindaki belirsizlikten dolay: dikkate alinmamigtir. Turizm grubunda bulunan sirketler icin, Thlas yonetimi
tarafindan saglanmig 5 y1llik is planlari ve ig plan1 donemi sonrasina ait nakit akimi tahminleri dikkate alinmigtir.
Insaat Grubu is Planlar1 (devam eden projesi olan sirketler icin paylasilmistir)
« Thlas Gayrimenkul (Bizimevler 8, 2019 — 2022 yillar1 aras1)
« Thlas Marmara Evleri (Marmara Evleri 4 icin 2019 — 2021 yillar aras1; Marmara Evleri 5 icin 2020 — 2023 yillar arasi)
+ Giizelce (2019 — 2021 yillar1 arasi)
Turizm Grubu is Planlar
*  Armutlu (2019-2023 yillar1 arasi ve devam eden deger)
+ Kuzuluk (2019-2023 yillar1 aras1 ve devam eden deger)

Ingaat grubu sirketlerinden Thlas Proje Taahhiit ve Thlas Yapi'’nin mevcut projelerini kisa siirede tamamlayacag ve bu sirketler ile ilgili
halihazirda yeni proje plan1 bulunmadig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu sirketlerin degerleme calismasinda nakit akimi
tahminlerinden ziyade, tamamlanmis projelerinin sirketlerin 6zkaynagina kisa vadedeki etkileri dikkate alinmistur.

INA calismasi kapsaminda, birlesmeye konu sirketlerin gelir/giderini, 6deyecegi vergiyi, yatirrmlarini ve isletme sermayesi ihtiyacin
ongoren bir indirgenmis nakit akimlar1 modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Thlas yonetiminin sagladig bilgiler temel
alinmigtir. Birlesmeye konu sirketlerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit akimlarinin s6z
konusu sirketlerin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmgtir.
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (4/6)

Degerlemede > Piyasa Yaklasim (Borsa Yaklasim & Karsilastirilabilir Sirket ve islemler)

Kullanilan
Yontemler
(Devami1)

Thlas Gayrimenkul’iin halka acik olmasi ve aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisinin degere yonelik en giiclii kanitlardan olarak
degerlendirilmesi nedeniyle; Thlas Gayrimenkul i¢in Borsa Yaklagsimi da degerleme calismasinda dikkate alinmistir.

Borsa Yaklasimi kapsaminda deger hesaplanirken, Thlas Gayrimenkul’iin giinliik islem hacmine gore agirliklandirilmis ortalama hisse
fiyati, sermaye artirrminin tamamlandig tarih olan 13.03.2019 ile rapor tarihi itibariyla en giincel hisse fiyat: bilgisinin mevcut oldugu
17.05.2019 tarihleri arasi dikkate alinarak hesaplanmistir. Thlas Insaat Holding’in hisselerinin borsada islem gérmemesi sebebiyle Borsa
Yaklagimi uygulanamamustir.

Piyasa yaklagimi kapsaminda uygulanabilen karsilagtirilabilir sirket ve islemler yontemine gore; degerleme galismasina konu sirket ile
benzer operasyonlara sahip sirketlerin ¢esitli finansal rasyolarinin ortalamalar: ve/veya sektore 6zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde
olusan rasyolar dikkate alinarak deger tahmin edilmektedir.

Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketler ve satin alma islemine konu olan sirketlere ait finansal verilerin analizi
sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biiyiik zorluk, birebir
karsilagtirilabilir islem ve sirketlerin bulunmasinin 6niindeki engellerdir.

Karsilagtirilabilir sirket ve islemler yontemi ¢calismamizda dikkate alinmamistir. Bu yontemin uygulanmamasinin sebebi agagida
aciklanmaktadir:

* Yurtici veya yurtdiginda sirketlerin operasyonlarina benzer nitelikte halka acik sirket bulunamamasi
« Ingaat grubu sirketlerinin sadece Istanbul’da yer alan sinirli sayida konut projelerine odaklanmasi

+ Insaat muhasebesi geregi, projelerin tamamlanip teslim edilmesine kadar nakit akimlarinin gelir tablosuna yansitilmamasi sebebiyle
degerleme tarihi itibariyla Ingaat grubu sirketlerinin finansallarinin degiskenlik gostermesi ve siirdiiriilebilir bir Satig ve FAVOK
seviyesi elde edilememesi

Net Varlik Yaklasimi

Net Varlik Yaklasimi’nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin biitiin varliklarinin ve borclarinin belli bir
tarihte nakde gevrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugiinkii konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina (itfa edilmis
yenileme degeri) esit olacagi varsayimi temel alinmaktadir.

Bu kapsamda, Thlas Gayrimenkul ve Ihlas insaat Holding’in, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla KGK'nin Bagimsiz Denetim Standartlarma
uygun olarak hazirlanmis ve Irfan YMM’nin bagimsiz denetiminden gecmis, TMS’ye uygun mali tablolarda yer alan Thlas Gayrimenkul ve
ihlas Insaat Holding konsolide 6zkaynak tutarlar1 dikkate aliarak net varlik degerleri tahmin edilmistir. Sirketlerin 31.12.2018 itibariyla
olusturulmus bilancolarinda bulunan 6zkaynak tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse degerlerinin uygun
bir gostergesi olacagi varsayilmigtir.
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Rapora I liskin Genel Bilgiler (5/6)

Fonksiyonel
Para Birimi

TMS'ye ile uyumlu bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarda ele alindig iizere Thlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding'in
fonksiyonel para biriminin Tiirk Liras1 oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle, degerleme ¢alismasinda fonksiyonel para birimi olarak Tiirk
Liras1 kullanilmistr.

Bagimsizlik

PwC ile bu projede calisan danmisman ve yoneticileri, Thlas Insaat Holding ve Thlas Gayrimenkul’iin birlesme, satis ya da olas1 herhangi bir

isleminden higbir maddi ¢ikar gozetmemektedir. Ayni sekilde, PwC sirketinin bu uzman kurulus raporu c¢alismasi icin alacagi ticret, bu

calismanin sonuclarina bagh degildir. PwC'nin birlesme ¢aligsmasina konu alan sirketler ve istirakleri ile dogrudan ve dolayli olarak

sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Degerleme ¢aligmalari, sirket ortaklari ve girket calisanlar agisindan menfaat ¢atigmasina yol agabilmektedir. Ayrica, sirket yoneticileri ve

calisanlar1 degerleme sonucunu etkileyecek konumdadirlar. Bu nitelikteki ¢ikar catismalari, diger iilkelerde veya sektorlerde yapilan

degerleme caligmalarinda da goriilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in agagidaki yontemlere bagvurmustur:

» Bu projede calisan PwC danismanlar1 ve yoneticileri bagimsizliklarim korumaktadirlar,

> Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve tahminlerde, Thlas Gayrimenkul ve Thlas insaat Holding icin devam eden insaat
projelerine yonelik projeksiyonlar ile turizm grubunun 2019-2023 yillar1 arasindaki i planlar1 baz alinmis olup, miimkiin oldugunca
Thlas yonetimi ile bu veriler iizerinde tartisilmistir.

Proje Ekibi

Konusunda uzman ¢aligma ekibi, sorumlu ortak Serkan Aslan tarafindan yonetilmistir. Serkan Aslan, SPK mevzuatlarina uygun olarak
diizenlenmis bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yil1 agkin tecriibeye sahiptir ve yi1lda ortalama 100’e yakin
degerleme projesinde gorev almaktadir.

Serkan Aslan PwC’ye katilmadan 6nce cesitli arac1 kurum ve portféy yonetimi sirketlerinde hisse senedi analisti/miidiir
yardimcisi/miidiirii olarak ¢caligmigtir. Serkan ayrica Petrol Ofisi Kurumsal Finansman Boliim Miidiirii olarak beg y1l caligmistir. Serkan
Aslan degerleme ekibinden sorumlu ortak olarak, finansal yapilandirma, sirket degerleme, vergi ve muhasebe amacli degerleme, finansal
modelleme ve fizibilite calismalar1 gerceklestirmistir. Istanbul Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalar Boliimii mezunu olan Serkan, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Tiirev Araclar1 ve Kurumsal Derecelendirme lisanslarina sahiptir.

Engin Iyikul PwC Degerleme ekibi biinyesinde direktor olarak gorev yapmaktadir. 2009 yilinda Bogazici Universitesi Ekonomi
Boliimii'nden mezun olan Engin ayni y1l PwC’de calismaya baslamistir. Engin; sirket degerleme, vergisel ve raporlama amach degerleme,
stratejik yatirimcilara ya da devralmalara yonelik degerlemeler ve fizibilite calismalari yapmistir. Engin, kariyeri boyunca 1 y1l PwC
Londra ofisinde Teknoloji Medya Telekomiinikasyon ekibinde vergisel ve raporlama amach degerleme calismalarinda bulunmustur.
Ahsen Erten PwC Degerleme ekibi biinyesinde miidiir olarak gérev yapmaktadir. Ahsen; bir¢cok degerleme, finansal fizibilite ve finansal
modelleme caligmalarinda yer almistir. 2015 yilinda PwC degerleme ve modelleme ekibine katilmistir ve PwC'ye katilmadan 6nce bir
yatirim bankasi biinyesinde sirket birlesme ve satin alma siireci ve yatirrm bankacihig deneyimi kazanmstir. Ahsen, Bilkent Universitesi
Isletme Boliimii'nden mezundur.
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Rapora I liskin Genel Bilgiler (6/6)

SPK’ya Iliskin Sermaye Piyasas1 Kurulunun Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden:
Beyanimz I.  Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun iiyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle
yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1" veya "Tiirev Araclar Lisansi"na sahip en az 1 kisiyi tam zamanh olarak istthdam eden bir danismanlik
sirketi oldugumuzu,
II. Ayr bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
III. Degerleme calismalar: sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket genelgeleri, el kitab1 veya benzeri belirlenmis
prosediirlerinin bulundugunu,
IV. Miisteri kabulii, caligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya
benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,
V. Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,
VI. Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,
VII. Degerleme calismasini talep eden sirket ile Sirketimiz arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),
VIII. Degerleme caligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini (bkz. Sayfa 8:
Bagimsizlik) ve,
IX. Denetimini iistlendigimiz sirketlere ayni donemde degerleme hizmeti verilmedigini,
Sermaye Piyasas1 Kurulunun III-62.1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”in
3. maddesi gercevesinde:
I.  Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlari'na uyuldugunu
beyan ederiz.
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi Gereken Konular (1/2)

Degerleme
Calismasina Baz
Mali Tablolar

Gayrimenkul
Sermaye
Artirnm

Birlesme Oncesi
Ortaklik Yapisi

Insaat Grubu is
Plani ve
Projeksiyonlar

Yapilan degerleme caligmalarinda sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS standartlarina uygun, 31.12.2018 itibariyla
olusturulmusg mali tablolar1 dikkate alinmigtir.

Ihlas Gayrimenkul’iin 31.12.2018 tarihli konsolide mali tablosunda yer alan 6denmis sermaye tutar1 140m TL’dir. Thlas Gayrimenkul,
27.12.2018 tarihi itibariyla bedelli sermaye artirrmina ¢ikacagin1 kamuya agiklamistir. Bedelli sermaye artirimi 14.02.2019 tarihinde
10/240 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) karariyla onaylanmis ve 6denmis sermaye tutar1 336m TL’ye artirllmistir. Degerleme
cahismasinda Thlas Gayrimenkul'iin yukarida bahsi gecen sermaye artirimi sonrasi degeri, sermaye artirrminin heniiz gerceklesmemis
oldugu 31.12.2018 tarihi itibarryla tahmin edilmis ve sermaye artirim etkisi Thlas Gayrimenkul deger tahmini icerisinde dikkate
alinmigtir.

Ihlas Gayrimenkul ve Thlas Insaat Holding'in, Ihlas Gayrimenkul catis1 altinda birlesme siirecine iliskin degerleme raporunda yer alan
birlesme 6ncesi ortaklik yapisinda Ihlas yonetimi tarafindan sermaye artirimi sonrasi tarafimizla paylasilan en giincel ortaklik yapisi
dikkate alinmistr.

Ingaat is kolu altinda faaliyet gosteren sirketlerin devam eden projelerine yonelik nakit akimlari, Thlas yonetimi tarafindan saglanan is
planlari kullanilarak tahmin edilmigtir. Degerlemede baz alinan ig planina yonelik temel varsayimlar asagida 6zetlenmistir:

+ Konut Satis Adetleri: Thlas yonetiminden alinan bilgiye gére 2018 yili icerisinde devam eden insaat projelerinde konut satis
miktarlar1 hedeflenen rakamlarin altinda gerceklesmistir. Thlas yonetimi tarafindan saglanan is plaminda 2018 yihinda yasanan
ekonomik gelismeler ve insaat sektoriinde yagsanan olumsuz gelismeler sebebiyle yasanan diisiisiin 2019 yilinda konut tegvik
programlari ile elimine edilmesi 6ngorilmektedir.

+ Insaat ilerlemesi: ihlas Marmara Evleri altinda planlanan Marmara 5 projesinin insaat baslangicinin 2020 yihina ertelendigi
belirtilmistir. Baslangic yihinda yasanan erteleme sonrasi projenin yine 2022’de bitecegi ve 3 yl siirecegi belirtilmistir. insaat
siiresinde yaganacak olasi bir gecikme sonrasi nakit akimlari ve degerleme ¢alismasinda degisiklik olabilir.

+ Tabhsilat: Projeksiyon dénemi boyunca yapilacak konut satislarimin nakit/senet oranlari ve senetlerin tahsilat siireleri icin Thlas
yonetimi tarafindan saglanan proje sablonlar1 kullanilmustir. Thlas yonetimi tarafindan verilen bilgiye gore insaatin ilerleme
durumuna gore proje teslim siiresine yaklagtikca yapilacak satiglarin nakit olarak yapilma oram artarken alinan senetlerin de vadesi
kisalmaktadir. Bu dogrultuda is planinda Thlas yonetimi tarafindan insaatin tamamlandig1 son sene yapilan satislarin tamami ayni
sene icerisinde tahsil edilmektedir. Projelere yonelik alinan senetlerin vadesinin uzamas: ve tahsilatlarin gecikmesi bu ¢alisma
kapsaminda belirtilen sirket degerlerinde degisiklige neden olabilir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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| .
Rapor Incelenirken Dikkate Aimmast Gereken Konular (2/2)

Adi Ortakliklar  Adi ortaklik statiisiine sahip olan Thlas Marmara Evleri ve Giizelce'nin, kurumlar vergisi miikellefi olmamasi sebebiyle mevcut

icin Hesaplanan projelerinin tamamlanmasi ve teslim edilmesi sonrasi olugsmasi beklenen net kari iizerinden kurumlar vergisi 6deme yiikiimliligii

Kurumlar dogmayacaktir. Fakat adi ortakliklarda olusan karlarin, adi ortakliklarda ortakligi bulunan hissedarlara paylari oraninda dagitilmasi

Vergisi sonrasi ilgili iist sirketlerde olusacak net kar iizerinden kurumlar vergisi 6deme yiikiimliiliigii dogmaktadir. Adi ortakliklarda olusacak
karlarin cat1 sirketlere aktarildig: yillarda; ilgili sirketlerde gegmis yil zararlarin tamaminin mahsup edilip, kurumlar vergisi 6demesi
dogmaktadir. Bu sebeple degerleme caligmasi kapsaminda adi ortakliklarda devam eden projelerin nakit akimlarinin bugiinkii degeri
tahmin edilirken kurumlar vergisi dikkate alinarak hesaplanmstir.

ihlas Thlas Gayrimenkul’iin, ana faaliyet konusu olan gayrimenkul projelerinin yam sira emtia ve hazir ticari mallarin da satis ve pazarlama
Gayrimenkul faaliyetlerini yaptig1 anlasilmaktadir. Thlas yonetimi tarafindan alman bilgilere gore, sirketin tanimi icerisinde yer almasina ragmen bu
Emtia ve Hazir tarz faaliyetlerin devamlilik icermedigi ve ana amacinin gayrimenkul faaliyetlerine kaynak yaratmak oldugu anlasilmaktadir. Thlas
Ticari Mal Gayrimenkul icin emtia ve ticari mal satislar1; miktar ve fiyatlarinin éngoriilebilir olmamasi ve Thlas yonetimi tarafindan ilgili satislara
Satislar1 yonelik bir projeksiyon saglanamamasi nedeniyle degerleme calismasinda dikkate alinmamigtir.
Armutlu Insaat1 2018 yilinda biiyiik lciide tamamlanan Panorama etabindaki 450 adet daire, tam miilk olarak sahiplerine satilmaktadir. 2018
Panorama yilinda bu dairelerin iiglincii sahislara kiralanma oraninin %1 seviyesinde oldugu goézlemlenmektedir. Armutlu yonetiminden alinan
Etab1 bilgiye gore, Panorama etabinda yer alan dairelerin gorece yeni olmasi ve sahiplerinin tam miilk olarak miilkiyeti bulundurmasi

nedeniyle ii¢iincii sahislara kiralanma oraninin diisiik oldugu anlagilmaktadir. Panorama etabinda yer alan dairelere yonelik yeterli
gecmis kiralama iglemi bulunmamasi ve bu dairelerin bahsi gegen nedenlerden 6tiirii kiralanma oraninin diisiik olacagi beklentisi
nedeniyle, projeksiyon doneminde Panorama daireleri i¢in devremiilk kira geliri tahmin edilmemektedir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Degerlemenin Amaci ve Ortaklik Yapilar

p
Degerlemenin Amaci
® Piltl)l'isGGeelliy?irrnni:lXﬂS Ihlas Ins:ast Holding Bu ¢alismanin amaci, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla Thlas Gayrimenkul ve Thlas
% J s o s Insaat Holding'in hisselerinin ayr ayr1 “Makul Piyasa Degeri’nin tahmin
> edilmesinde ve Thlas Gayrimenkul ile Thlas Insaat Holding sirketlerinin, Thlas
g E fhlas Ev Aletleri A.S.  %10,6 | | ihlas Holding A.S. %95,0 Gayrimenkul ¢atis1 altinda birlegsmelerine iligkin SPK’nin I1I-23.2 sayili "Birlesme
EA - s ve Boliinme Tebligi” uyarinca, uygun birlesme ve degistirme oranlarmin
E & || DasHoldingAs. %97 | Abmet MicahidOren %50 | hesaplanmasina yonelik uzman kurulus raporun hazrlamalkr.
.g Halka acik kisim %79,7 .
g Mevcut ve Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapilar:
© fhlas Gayrimenkul’iin 31.12.2018 konsolide mali tablosunda yer alan 6denmis
sermaye tutar1 140m TL’dir. Thlas Gayrimenkul, 27.12.2018 tarihi itibariyla bedelli
~— sermaye artirimina ¢tkacagini kamuya aciklamigtir. Bedelli sermaye artirimi
14.02.2019 tarihinde 10/240 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) karariyla
onaylanmis ve 6denmis sermaye tutar1 336m TL'ye artirilmigtir. Bu kapsamda
birlesme 6ncesi Ihlas Gayrimenkul’e yonelik ortaklik yapisi sermaye artigi sonrasi
e en giincel oranlar1 gostermektedir.
fhlas Gayrimenkul Proje Gelistirme A.S. Birlesme ve degistirme oranlar1 hesaplamalari sermaye artis1 sonucu
7 olarak olusan mevcut ortaklik yapisini ele almaktadir. Dolayisiyla
g . ] birlesme sonrasi artirillacak sermaye hesaplamalarinda Thlas
o : Thlas Holding A.§. %52,0 Gayrimenkul’iin bedelli sermaye artirim sonrasi ulastigi 6denmis
22 T —— L sermaye tutar: dikkate ahnmustir.
& “2 Ihlas Ev Aletleri A.S. %5,3
E ......................................................................................................................................
2 g Ahmet Miicahid Oren %2,5
0 | —
E
s Halka acik kisim %40,2
@
-

Kaynak: Thlas yonetimi
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Secilen Yontem ve Gerekcesi

Ihlas Gayrimenkul ve Ihlas Insaat Holding'in Gelir Yaklasimi, Net

Varhk Yaklasumi ve Borsa Yaklasimi’ndan gelen degerleri
kullamlarak olusacak birlesme oranlaruuin agirhiklandirilmaswyla
hesaplanan %50,5 birlesme orammn adil ve makul oldugunu

diisiinmekteyiz.
Birlesme Ihlas Gayrimenkul Segilen Degerleme ¢alismalarinda dikkate alinmig farkli yontemlere gore tahmin
Orani (%) NV GY BY Yontem edilmis sirket hisse degerleri, I1-23.2 Birlesme ve Boliinme Tebligi'nde
= NV belirtilen usul ve esaslara gore capraz olarak karsilagtirildiginda birlesme
B oraninin biitiin yontemlere gore en diisiik % en yiiksek %54,2 olarak
o £ ¥ g siik %45,4 en yi 54,
E R GY 50,5% gerceklesebilecegi anlagilmaktadir.
= I . . . .. .
= BY Secilen Yontem kapsaminda kullanim gerekeeleri agiklanan yontemlerin,
_ - sirketlerin makul degerini esit 6l¢iide yansittig1 diisiniilmektedir. Bu
Birlesme Sonrasi Lk L] Segilen nedenle, Secilen Yontem kapsaminda kullanilan degerleme yontemlerine egit
Sermaye (TL) NV GY BY Yéntem oranda agirlik verilmistir.
'§ o NV  [619.664.774 Secilen Yontem dahilinde, yontemlerin esit oranda agirliklandirilmasi sonucu
¢ c i 9 birl lusacak sermaye ise
£z Gy . birlesme orani %50,5 ve birlesme sonrasi olus y
@ E’ 1676.683.836 665.538.887 665.538.887 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore artirilacak sermaye tutari
= BY 329.538.887 TL dir.
Artirilacak ihlas Gayrimenkul Segilen ihlas ihlas ingaat Agirlik Kullanim Gerekgeleri
Sermaye (TL) NV GY BY Yéntem Gayrimenkul | Holding
= Degerleme tarihi itibariyla sirketlerin 6zkaynaklarinin
o NV 283.664.774 NV NV %25  {makul degerini devam eden projelerin risklerinden
g‘ = arindirimis bir sekilde yansitiyor olmasi
o= GY 1340.683.836|404.441.408 | | 329.538.887 o e
E T GY GY %25 evam eden projelere yonelik nai it akimlarini yansmyor
= BY olmasi
BY NV %25 ihlas Gayrimenkul'(in yilksek oranda halka agik olmasi ve
hisse fiyati bilgisinin makul degere yo6nelik bir gésterge
BY Gy %25 olarak kabul edilebilmesi
Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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] Jisti
Birlesme ve Degistirme Oranlarm Secilen Yéntem

NV-NV %25
Secilen Yontem GY-GY 5625
BY-NV %25
BY-GY %25

Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye (TL)

336.000.000
70.000.000

Devralan Ortakligin (Ihlas Gayrimenkul) Odenmis Sermayesi (A)
Devrolan Ortakligin (ihlas insaat Holding) ®denmis Sermayesi (B)

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

%50,48540 | | Yandaki tablolarda yer alan
hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve
birlesme orani gosterilmistir.
Hesaplamada, Thlas Gayrimenkul’iin

Birlesme Orani (C) (%25,0 * %54,2) + (%25,0 * %49,7) + (%25,0 * %52,7) + (%25,0 * %45,4)

Ulasllacak Sermaye (D) = £ = T = 665538887  Gdenmis sermayesi; sermaye artirm
' etkisi de gozetilerek
336.000.000 TL olarak dikkate
alinmigtir. Dolayisiyla artirilacak
sermaye 329.538.887 TL olarak
Artirlacak Sermaye (E) = D-A = 665.538.887 - 336.000.000 = 329.538.887 | | hesaplanmaktadir.

Ihlavs,. Inlgaat Holding _ E _ 329.538.887 _ 9470,76984

Degistirme Orani (F) B 70.000.000

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Birlesme Oncesi ve Sonrasi Ortaklhk Yapisi
Secilen Yontem

Birlesme Oncesi Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi
Odenmis Sermaye (TL) Pay Orani

ihlas ihlas ihlas ihlas Odenmis Pay

Pay Sahibi Gayrimenkul ingaat Gayrimenkul insaat Sermaye (TL) Orani
ihlas Ev Aletleri 35.510.827 - %10,6 - 35.510.827 %5,3
ihlas Holding A.S. 32.758.402 66.500.000 %09,7 %95,0 345.820.345 %52,0
Halka agik kisim 267.730.771 - %79,7 - 267.730.771 %40,2
Ahmet Miicahid Oren - 3.500.000 - %5,0 16.476.944 %2,5
Toplam 336.000.000 70.000.000 %100,0 %100,0 | 665.538.887 %100,0

Secilen Yontem kapsaminda hesaplanan %50,5lik oran ile gerceklesecek
birlesme sonucunda, Thlas Gayrimenkul’iin halka agiklik oranm1 %40,2 olarak
tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlarm . .
Yontem: Net Varlik Yaklasim (Ihlas Gayrimenkul) — Net Varhk Yaklasin (Ihlas Insaat Holding)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)
Segilen Yontem - Hisse Degeri

Devralan Ortakligin (inlas Gayrimenkul) Ozsermaye Degeri (A) = 306.646.006 ihlas Gayrimenkul Hisse Degeri 306.646.006
Devrolan Ortakligin (ihlas ingaat Holding) Ozsermaye Degeri (B) = 258.882.947 | . . , -
Devralan Ortakligin (lhlas Gayrimenkul) Odenmis Sermayesi (C) = 336.000.000 lhlas Ingaat Hisse Degeri 258.882.947
Devrolan Ortakligin (Ihlas ingaat Holding) Odenmis Sermayesi (D) = 70.000.000 Birlesme Sonrasi Hisse Degeri 565.528.953
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
i - A - 306.646.006 - Yandaki tablolarda yer alan
Birlesme Orani (E) = = = %54,22287 andaki y
A+B 306.646.006 + 258.882.947 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve
birlesme orani gosterilmistir.
Hesaplamada, Thlas Gayrimenkul’iin
_ C _ 336.000.000 _ O0denmis sermayesi; sermaye artirimi
Ulasillacak Sermaye (F) = = = 9654 22087 = 619.664.774 etkisi de gozetilerek
336.000.000 TL olarak dikkate
alinmistir. Dolayisiyla artirilacak
sermaye 283.664.774 TL olarak
hesaplanmaktadir.
Artirlacak Sermaye (G) = F-C = 619.664.774 - 336.000.000 = 283.664.774
Ihlaﬁ In.§aat Holding _ G _ 283.664.774 _ 96405, 23539
Degistirme Orani (H) D 70.000.000
Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlarm . .
Yontem: Gelir Yaklasim (Thlas Gayrimenkul) — Gelir Yaklasumi (Thlas Insaat Holding)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)
Secilen Yontem - Hisse Degeri

Devralan Ortakligin (!hlas _Gayrimenkl'JI) (")%sermaye Degeri ('A) = 342.232.971 ihlas Gayrimenkul Hisse Degeri 342.232.971
Devrolan Ortakligin (lhlas Insaat Holding) Ozsermaye Degeri (B) = 347.003.695 . . _ o
Devralan Ortakiigin (Ihlas Gayrimenkul) Odenmis Sermayesi (C) = 336.000.000 | Ihlas Insaat Hisse Degeri 347.003.695
Devrolan Ortakligin (lhlas ingaat Holding) Odenmis Sermayesi (D) = 70.000.000 | Birlesme Sonrasi Hisse Degeri 689.236.666
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
. _ A _ 342.232.971 _ Yandaki tablolard 1
Birlesme Orani (E = = = %49,65391 andaki tablo’arda yer alan
® A+B 342.232.971 + 347.003.695 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve
birlesme orani gosterilmistir.
Hesaplamada, Thlas Gayrimenkul’iin
_ C _ 336.000.000 _ o0denmis sermayesi; sermaye artirimi
Ulaglacak Sermaye (F) - E - %49,65391 - 676.683.836 | oivisi de gozetilerek
336.000.000 TL olarak dikkate
alinmistir. Dolayisiyla artirilacak
sermaye 340.683.836 TL olarak
hesaplanmaktadir.
Artirlacak Sermaye (G) = F-C = 676.683.836 - 336.000.000 = 340.683.836
IhIaE In.§aat Holding _ G _ 340.683.836 _ 96486,69119
Degistirme Orani (H) D 70.000.000
Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlarm . _
Yontem: Borsa Yaklasim (Ihlas Gayrimenkul) — Gelir Yaklasim (Ihlas Insaat Holding)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)
Secilen Yontem - Hisse Degeri

Devralan Ortakligin (!hlas Qayrimenkgl) (")gsermaye Degeri (.A) = 288.282.157 ihlas Gayrimenkul Hisse Degeri 288.282.157
Devrolan Ortakligin (lhlas Insaat Holding) Ozsermaye Degeri (B) = 347.003.695 . . _ o
Devralan Ortakliigin (ihlas Gayrimenkul) Odenmis Sermayesi (C) = 336.000.000 Ihlas Ingaat Hisse Degeri 347.003.695
Devrolan Ortakligin (lhlas ingaat Holding) Odenmis Sermayesi (D) = 70.000.000 |  Birlesme Sonrasi Hisse Degeri 635.285.851
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
i = A = 288.282.157 = Yandaki tablolarda yer alan
Birlesme Orani (E) = = = %45,37834 andaki y
A+B 288.282.157 + 347.003.695 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve
birlesme orani gosterilmistir.
Hesaplamada, Thlas Gayrimenkul’iin
_ C _ 336.000.000 _ O0denmis sermayesi; sermaye artirimi
Ulasillacak Sermaye (F) = = = 9645 37834 = 740.441.408 etkisi de gozetilerek
336.000.000 TL olarak dikkate
alinmistir. Dolayisiyla artirilacak
sermaye 404.441.408 TL olarak
hesaplanmaktadir.
Artirilacak Sermaye (G) = F-C = 740.441.408 - 336.000.000 = 404.441.408
IhIaE In.§aat Holding _ G _ 404.441.408 _ 9%577.77344
Degistirme Orani (H) D 70.000.000
Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
inlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Birlesme ve Degistirme Oranlarm . .
Yontem: Borsa Yaklasim (Ihlas Gayrimenkul) — Net Varhk Yaklasim (Thlas Insaat Holding)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)
Secilen Yontem - Hisse Degeri

Devralan Ortakligin (!hlas _Gayrimenkl'JI) (")gsermaye Degeri ('A) = 288.282.157 ihlas Gayrimenkul Hisse Degeri 288.282.157
Devrolan Ortakligin (lhlas Insaat Holding) Ozsermaye Degeri (B) = 258.882.947 . . _ o
Devralan Ortakligin (hlas Gayrimenkul) Odenmis Sermayesi (C) = 336.000.000 | |hlas Insaat Hisse Degeri 258.882.947
Devrolan Ortakligin (ihlas insaat Holding) Odenmis Sermayesi (D) = 70.000.000 | Birlesme Sonrasi Hisse Degeri 547.165.103
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
i - A - 288.282.157 - Yandaki tablolarda yer alan
Birlesme Orani (E) = = = %52,68650 andaki y
A+B 288.282.157 + 258.882.947 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve
birlesme orani gosterilmistir.
Hesaplamada, Thlas Gayrimenkul’iin
_ C _ 336.000.000 _ O0denmis sermayesi; sermaye artirimi
Ulasillacak Sermaye (F) = = = 9652,68650 = 637.734.492 etkisi de gozetilerek
336.000.000 TL olarak dikkate
alinmistir. Dolayisiyla artirilacak
sermaye 301.734.492 TL olarak
hesaplanmaktadir.
Artirlacak Sermaye (G) = F-C = 637.734.492 - 336.000.000 = 301.734.492
IhIaE In.§aat Holding _ G _ 301.734.492 _ 96431,04927
Degistirme Orani (H) D 70.000.000
Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
inlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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2 31.12.2018 itibarwla Ihlas Gayrimenkul’iin toplam hisse dederi Gelir Yaklasimina
peg erlem.e Sonu(;larl gore 342m TL olarak, Net Varlk Yaklc_@zmz’na gore ise 307m TL olarak tahmin
I hlas Gayrlmen kul edilmektedir. Borsa Yaklasumi'na gore Ihlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri

288m TL olarak tahmin edilmektedir.

Toplam Hisse Degeri — ihlas Gayrimenkul (im TL)

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasim kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin hisse degeri, sirket
tarafindan yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani ile
degerleme tarihine indirgenmesi ile tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, Thlas
Gayrimenkul’iin yalnizca devam etmekte olan Bizimevler 8 projesinin nakit

Gelir Yaklagimi 3351 3493 akimlar1 tahmin edilmis olup, gelecekte iistlenilmesi muhtemel potansiyel insaat
projelerinin etkisi Gelir Yaklasimi kapsaminda incelenmemektedir. Thlas
Gayrimenkul icin tahmin edilen hisse degerine, Thlas Marmara Evleri'nin Gelir
Yaklasimi kapsaminda hesaplanan toplam hisse degerinin; Thlas Marmara
Evleri’nin adi ortaklik pay1 da dikkate alinarak eklenmesiyle ulagilmaktadir.

Net Varlik Yaklasimi'nda ise Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri,
. 306.6 sirketin TMS’ye uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis
konsolide bilancosunda yer alan toplam 6zkaynak tutarina (temsil haklar
bulunmayan azinlik paylari haric) esit olarak kabul edilmektedir.
Borsa Yaklasimi'na gore Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri, sermaye
artirimi sonrasit donemde gerceklesmis ve islem hacmine gore
agirlikliklandirilmis ortalama hisse fiyatinin hisse adedi ile carpilmasi ile tahmin
edilmektedir.

342,2

Borsa Yaklasimi . 288,3

Degerleme Sonuclar:

Gelir Yaklagimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin ve igtiraklerinin girket
degerlerine uygulanan duyarhlik analizi dikkate alindiginda, Thlas
Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri 342m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklagimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri
307m TL olarak tahmin edilmektedir.

Borsa Yaklasimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri ise
288m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Degerleme Sonuglar
IThlas Gayrimenkul
Gelir Yaklasimi

Gelir Yaklasimu kapsaminda, Ihlas Gayrimenkul altinda faaliyet
gosteren IThlas Marmara Evlerinin sirket degeri, devam eden
projelerinden yaratilmasi beklenen nakit akimlar: dikkate alinarak

tahmin edilmistir.

ihlas Gayrimenkul Hisse Degeri Tahmini

ihlas Gayrimenkul TL PayOrani
Gelir Yaklasimi Sonucu Degeri 140.671.258
Sermaye Artirimi Dizeltmesi 195.278.400
istirak Degeri Oncesi Hisse Degeri 335.949.658
Degerleme Sonucu istirak Degeri 6.283.313
Ihlas Marmara Evleri 6.283.313 10,00%
Toplam Hisse Degeri 342.232.971
ihlas Marmara Evleri TL
ME4 & ME5 Projeleri Net Bugiinkii Degeri  98.497.206
Net Borcluluk (35.664.072)
Toplam Hisse Degeri 62.833.133

Sermaye artirimi diizeltmesi tahmin edilirken bedelli sermaye
artirnmi ile elde edilen kaynaklar ve katlanilmis zorunlu
harcamalar dikkate alinmigtir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

Sermaye Artirimi Diizeltmesi 31 Aralik 2018
Sermaye Artirnmi 196.000.000
Zorunlu Harcamalar (721.600)
SPK Kayit Ucreti (Paylarin ihrag degeri tizerinden %0,2) (392.000)
BIST Kota Alma Ucreti (%0,03+BSMV) (61.740)
MKK Ihraggi Hizmet Bedeli (%0,005+BSMV) (10.290)
Rekabeti Koruma Fonu (%0,04) (78.400)
Araci Kurum Ucreti (BSMV dahil) (177.670)
Noter ve benzeri harcamalar (1.500)
Sermaye Artirimi Diizeltmesi 195.278.400

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

17 Mayis 2019
22



Giris | Yonetici Ozeti | Birlesmeye Konu Sirketler | Degerleme Analizleri | Ekler

D v l S l Net Varhk Yaklasinu kapsaninda, degerleme tarihi itibarwla Ihlas
. eger eme Onu(} art Gayrimenkul’iin Net Varlik Degeri 306,6m TL olarak tahmin
Ihlas Gayrimenkul edilmistir.

Net Varlik Yaklasim

Net Varlik Degeri
ihlas Gayrimenkul TL
__ Yandaki tabloda, KGK’nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
Odenmig Sermaye 210.140.548 hazirlanmis ve Irfan YMM nin bagimsiz denetiminden gecmis, TMS’ye
Sermaye 140.000.000 uygun mali tablolarda yer alan Thlas Gayrimenkul konsolide 6zkaynak tutari
Sermaye Dizeltme Farklari 70.140.548 bulunmaktadir.
S?rmaye Yedeklerl 776.560 Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS standartlarina uygun,
Kar Ye.-deklerl 9.580.143 31.12.2018 itibariyla olusturulmus bilancolarinda bulunan 6zkaynak
G?9m|§ Yillar Kar / (Zararlarr) (107.157.078) tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
Donem Net Kari/ (Zarar) (1.972.567) degerlerinin uygun bir gostergesi olacagi varsayillmistir.
Azinlik Paylari (651.487) . . .
Toplam Ozkaynak 110.716.119 Ihlas Gayrl.menku1 igin 31.12.2018 sonrasinda gergeliles,‘e{l 19§m TI.J N
tutarindaki bedelli sermaye artiriminin net varlik degeri iizerindeki etkisi,
Sermaye Artirmi Diizeltmesi 195.278.400 kaynaklarin sirket kontroliine gectigi tarih ve zorunlu harcamalarin etkisi
Azinlik Paylari Diizeltmesi 651.487 g0z Ontine alinarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi diizeltmesi sonrasi
Net Varlik Degeri 306.646.006 géllaitrsn Slilt};rcllrirrl'enkul iin Net Varlik Degeri 306,6m TL olarak tahmin
Raporlama standartlar1 geregi konsolidasyon kapsaminda 6zkaynaklar
icerisinde degerlendirilen azinlik paylari, sirketlerin 6denmis sermayeleri
igerisinde temsil paylar1 bulunmadig icin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda
dikkate alinmamastir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Degerleme Sonuglar
IThlas Gayrimenkul
Borsa Yaklasimi

Ihlas Gayrimenkul’iin dejerleme calismast tarihi itibarwla Borsa
Yaklasimi’na gore toplam hisse degeri 288,3m TL olarak tahmin
edilmistir.

Borsa Degeri ve islem Hacmi (im TL)

2,5
2,0
15
1,0

0,5

Sermaye Analiz araligi i
artinmunin 1< >
tamamlanma | s T T T T 1
tarihi | 13.03.2019, 0,89 |

ihlas Gayrimenkul

islem Hacmi (m TL)

islem Hacmine Gére Agirliklandirimis Hisse Fiyati (TL) 0,86
Toplam Hisse Adedi 336.000.000
Toplam Hisse Degeri (TL) 288.282.157

Kaynak: Capital IQ, Bloomberg, KAP, PwC Analizi

islem Hacmine Gére Agirliklandinlmis Hisse Fiyati (TL)

Borsa degeri yaklasimi analizinde kullanilan islem hacmine gore agirlikh
ortalama hisse fiyat1 olan 0,86 TL, sermaye artirimin tamamlandigi

13 Mart 2019 ile rapor tarihi itibariyla mevcut en giincel hisse fiyat1 bilgisinin
bulunabildigi tarih olan 17 Mayis 2019 arasini kapsamaktadir.

Bedelli sermaye artirnrminin halka acgiklandig tarih olan 27 Aralik 2018 tarihi
ile 13 Mart 2019 tarihi arasinda Thlas Gayrimenkul’iin borsada islem goren
hisselerinin fiyatinin diistiigii gozlemlenmektedir. 27 Aralik 2018 tarihinde
giinliik ortalama fiyat 1,12 TL olarak gerceklesmis, 13 Mart 2019 tarihine
kadar fiyat 0,89 TL seviyesine kadar diismiistiir. Borsa Yaklasimi kapsaminda
bedelli sermaye artirimi siirecinin tamamlanmasindan 6nceki halka acik hisse
fiyatinin girketin sermaye artirimi sonras1 durumunun gostergesi olamayacagi
diisiiniilmiis, dolayisiyla sadece yukaridaki tabloda gosterilen analiz
araligindaki fiyat calismaya dahil edilmistir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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2 31.12.2018 itibarwla Ihlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri Gelir
peg erleme Sonyglarl Yaklasimi’na gore 347m TL olarak, Net Varlik Yaklasumi’na gore ise
IhlaS In§aat HOldlng 259m TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasim kapsaminda Thlas insaat Holding’in istiraklerinin
347.0 Gelir Yaklagimi’na gore tahmin edilmis hisse degerleri sirketin
sahiplik oranlar1 dahilinde dikkate alinmistir. Thlas Insaat Holding
seviyesinde gelir getirici ve devamlilik ifade eden bir faaliyet
bulunmadig1 anlasildig icin istiraklerden gelen deger, Thlas Insaat
Holding’in solo 6zkaynak degeriyle beraber dikkate alinarak Ihlas

Gelir Yaklasimi 341,4 352,6
I Insaat Holding’in toplam hisse degeri tahmin edilmistir.

Net Varlik Yaklasimi'nda ise Thlas Insaat Holding’in toplam hisse
degeri, sirketin TMS’ye uygun olarak hazirlanmig ve bagimsiz
denetimden gecmis konsolide bilan¢osunda yer alan toplam 6zkaynak
(temsil haklar1 bulunmayan azinlik paylar: hari¢) tutarina esit olarak
kabul edilmektedir.

Net Varlik Yaklasimi (@) 258,9 Degerleme Sonuclar:

Gelir Yaklagimi kapsaminda hesaplanan istirak degerleri, sirketin solo
ozkaynak tutari ile birlikte dikkate alindiginda Ihlas Insaat Holding’in
toplam hisse degeri 347m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasimi kapsaminda Thlas insaat Holding’in toplam
hisse degeri 259m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Degerleme Sonuglar
Ihlas Insaat Holding
Gelir Yaklasimi

Ihlas insaat Holding Hisse Degeri Tahmini

Gelir Yaklasum kapsanunda, Ihlas Insaat Holding altinda faaliyet gosteren
istiraklerin sirket degerleri (Armutlu ve Kuzuluk haric), devam eden
projelerden yaratilmast beklenen nakit akimlar dikkate alinarak tahmin
edilmistir. Armutlu ve Kuzuluk icin degerleme calismalarinda sirket
yonetimleri tarafindan saglanan 5 yillik is planlari ve sonraki doneme dair
nakit akimi tahminleri dikkate alinnmustir.

ihlas ingaat Holding TL Pay Orani
inlas ingaat Holding Ozkaynak Degeri (solo) ~ 79.178.718
Degerleme Sonucu istirak Degeri 267.824.976
Ihlas Proje Taahhiit 117.154.130 95,0% (A
Ihlas Yapi 117.364.357 76,8%
Armutlu 31.668.491 100,0% @®
Kuzuluk 1.637.998 18,6%
Toplam Hisse Degeri 347.003.695

Thlas Insaat Holding’in gelir yaklasimina gore degerleme
calismasinda sirketin istiraklerinin gelir yaklagimina gore
tahmin edilmis toplam hisse degerleri Ihlas Insaat Holding’in
efektif sahiplik oranlar1 dahilinde dikkate alinmistir. Thlas
Insaat Holding seviyesinde gelir getirici ve devamlilik ifade eden
bir faaliyet bulunmadig1 anlasildig icin istiraklerden gelen
deger Thlas Insaat Holding’in solo 6zkaynak degeriyle beraber
dikkate alinarak Thlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri
tahmin edilmistir.

Gelir Yaklagimi kapsaminda, hesaplanan istirak degerleri
dikkate alindiginda Thlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri
347m TL olarak tahmin edilmektedir.

ihlas Proje Taahhiit Pay Orani
Net Varlik Degeri* 91.773.228
Degerleme Sonucu istirak Degeri 31.546.908

Ihlas Yapi 31.546.908 20,6%
Toplam Hisse Degeri 123.320.137 (7]
ihlas Yapi Pay Orani
Net Varlik Degeri* 146.181.505
Degerleme Sonucu istirak Degeri 6.623.832

Giizelce 3.482.176 5,0%

Ihlas Marmara Evleri 3.141.657 5,0%
Toplam Hisse Degeri 152.805.337 @
Armutlu Pay Orani
Gelir Yaklagimi Sonucu Degeri 24.617.968
Degerleme Sonucu istirak Degeri 7.050.523

Kuzuluk 7.050.523 79,9%
Toplam Hisse Degeri 31.668.491 e

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

* hlas Proje Taahhiit ve Thlas Yapi'nin devam eden projeleri iizerine uygulanan degerleme yontemi
dikkate alinarak ulagilan hisse degerleri; sirketlerin Net Varlik Degerleri olarak ele alinmaktadir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

17 Mayis 2019
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D v l S l Net Varlik Yaklasimu kapsanuinda, degerleme tarihi itibaryla Ihlas
egerieme sonuciarit Insaat Holding'in Net Varlik Degeri 258,9m TL olarak tahmin

Ihlas Insaat Holding edilmistir.
Net Varlik Yaklasimi

Net Varlik Degeri
ihlas ingaat Holding TL Yandaki tabloda, KGK’nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
} hazirlanmis ve Irfan YMM nin baglm§1z denetiminden ge¢mis, TMS’ye
Odenmis Sermaye 70.000.000 uygun mali tablolarda yer alan Ihlas Insaat Holding konsolide 6zkaynak
Sermaye YedekKleri 4.560.000 tutar1 bulunmaktadir.
Kar"YedekIerl 5.329.225 Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢cmis ve TMS standartlarina uygun,
Aktlieryal Kazang / (Kayip) 436.545 ., A .
; 31.12.2018 itibariyla olusturulmus bilancolarinda bulunan 6zkaynak
Gecgmis Yillar Kar / (Zararlari) 158.515.215 . . .
N R tutarlarinin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
Donem Net Kari/ (Zarari) 20.041.961 degerlerinin uygun bir gostergesi olacag1 varsayillmistir.
Azinlik Paylari 9.037.505
= Raporlama standartlar1 geregi konsolidasyon kapsaminda 6zkaynaklar
Toplam Ozkaynak 267.920.452 icerisinde degerlendirilen azinlik paylari, sirketlerin 6denmis sermayeleri
Azinlk Paylari Diizeltmesi (9.037.505) igerisinde temsil paylar1 bulunmadigi icin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda
dikkate alinmamistir.
Net Varlik Degeri 258.882.947 . . o o L
- Ihlas Insaat Holding'in degerleme tarihi itibariyla konsolide 6zkaynak tutar
267,9m TL olup, azinlik paylarinin diizeltilmesiyle Net Varlik Degeri
258,9m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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l Birlesmeye Konu
Olan Sirketler

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Birlesme Calismasimna Konu Sirketler

Tarihsel Gelisim

Ihlas Holding, 1989 yilinda temellerini attigi Insaat Grubu

sirketleri ile gayrimenkul proje gelistirme alaminda faaliyet
gostermektedir.

Ihlas Ingaat
Grubu
kurulmustur.

1989

fhlas insaat
Holding’in ilk
toplu konut
projesi olan
ihlas Yuva
Konutlar1
ingaat1
tamamlanmistir.

Bizimevler 1

ingaatina fhlas ingaat
baslanmistir. Holding
Kuzuluk Tatil kurulmustur.
Koyu Sakarya’da Marmara Bizimevler 3-4
hizmete Evleri 2 .
T— sahiplerine ingaatlarina
acl . Sur. teslim baslanmistir.
edilmistir. Bizimevler 2
' sahiplerine teslim
edilmistir.
1995 1998 2004 .

ihlas Yépl A.S.
kurulmustur.

Marmara
Evleri 1'in iki
yil boyunca
siirecek ingaat
stireci

Bizimevler 5 ve
Marmara
Evleri 3
projelerinin
insaati
baglamistir.
Bizimevler 4

sahiplerine
teslim

Bizimevler 5 Bizimevler
tamamlanmistir. 6
Bizimevler 6 sahiplerine
satiglar teslim
baglamistir. edilmistir.

edilmigtir.

2009

Marmara
Evleri 2 ve
Armutlu Tatil
Koyt niin
ingaatlarina
baslanmigtir.

baslatilmistir.

Kaynak: fhlas yonetimi

teslim edilmistir.

Bizimevler 2’nin
ingaatina basglanmistir.

2010
, 2012
Kristal Sehir
projesinin insaati
baglamistir.
Armutlu Tatil Bizimevler 3
Kdoyii hizmete sahiplerine teslim
acimistir. edilmisgtir.
. Bizimevler 6
Ihlas Proje Taahhiit projesinin
kurulmustur. ingaat1
Bizimevler 1 sahiplerine baglamigtir.

2014

Bizimevler 7
projesinin
ingaati ve

satis1
baslamistir.

Armutlu
Tatil Koyii
Panorama

etabi
sahiplerine
teslim
edilmistir.

2016

2018

Bizimevler 7
sahiplerine

teslim edilmistir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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Birlesme Calismasina Konu Sirketler
Faaliyetler

1 lhlas‘
Gayrimenkul

« Ihlas Gayrimenkul konut ve ticari alanlar1 iceren gayrimenkul projeleri
gelistirmektedir. 2017 yilinda madencilik faaliyetlerinin yanina insaat,
pazarlama ve enerji faaliyetlerini katabilmek amaciyla; yonetim kurulunun
2016/23 sayili almis oldugu karar ile sirketin ticari iinvam Thlas Madencilik
A.S.den Thlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. olarak
degistirilmistir.

 Sirket halihazirda direkt olarak Bizimevler 8 projesinin iistleniciligini
siirdiiriirken, %10 oraninda istirak ettigi Thlas Marmara Evleri kanaliyla
Marmara Evleri 4 ve 5 projelerinde de yer almaktadir.

« Ihlas Gayrimenkul Thlas Marmara Evleri'ne ek olarak, Thlas China ve Ihlas
Madencilik sirketlerine de istirak etmektedir.

2 lhlas
Insaat Holding A.S.

« Ihlas Insaat Holding; gayrimenkul proje gelistirme sirketlerine ek olarak
iki turizm sirketini de biinyesinde barmdiran bir holding sirketidir.

« Istirakleri olan Thlas Proje Taahhiit, Thlas Yap sirketleri ile Giizelce’nin
ingaat is kolunda; yapimi devam eden Giizelce projesi ile yapimi
tamamlanmig Kristalsehir ve Bizimevler projeleri bulunmaktadir.

» Yalova ve Sakarya’da bulunan Armutlu ve Kuzuluk adl iki tatil koyt
kompleksi ile de turizm faaliyetlerini stirdiirmektedir.

insaat Grubu Diger insaat Grubu Turizm Grubu
ihlas Marmara Evleri ihlas China Ihlas Proje Inlas Yapi Armutlu
) Taahhiit
Marm_ar{:l Marm_ar'fx Bizimevler 8: Ihlas Maden Kristalsgehir: Bizimevler 6: Bizimevler 7: Kuzuluk
Evleri 4: Evleri 5: 236 konut + 4.655 konut + | | 1.661 konut+ | | 532 konut +
exleaniie f GEL Gl 29 ticari dinite 82 ticari tinite | | | 158 ticari tinite | | 48 ticari tinite
44 ticari Unite 20 ticari Unite

Glzelce

Giizelce:
709 konut +
111 ticari Unite

~ {

E] Yapimi devam eden projeler

E] Yapimi devam eden projeler E] Tamamlanmis projeler

Kaynak: fhlas yonetimi
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Birlesme Calismasina Konu Sirketler
Ortakhk Yapist

Bizimevler 8

ihlas + Hasilat paylasimi modeli
Gayrimenkul + Proje tarihi: 2018 — 2020
* 236 konut, 29 ticari iinite

fhlas insaat

Holding

< 55,0 : .
< Thlas Proje
Madencilik* Taahhiit
|
1
1
i
Marmara Evleri 4 i
+ Hasilat paylasimi modeli i
. Projetarihi:2018—2020 (€77 1 11 VSR ------------oee T
640 konut, 44 ticari iinite istal Sehir .
_________ o Hasilat paylagimi modeli
. n " * Proje tarihi: 2011 — 2018**
: Bizimevler 6 (Gokkusag}) +  4.655 konut, 82 ticari iinite
Marmara Evleri 5 + Hasilat paylagim1 modeli
+ Hasilat paylagim1 modeli PR » Proje tarihi: 2014 — 2016
* Proje tarihi: 2020 — 2022 __y 1207 konut, 113 ticari linite
* 681 konut, 20 ticari tinite Bizimevler 6 (Metro) Giizelce
+ Hasilat paylasimi modeli | * Hasilat paylasimi modeli
» Proje tarihi: 2014 — 2018 |+ Proje tarihi: 2017 — 2020
* 454 konut, 45 ticari iinite * 709 konut, 111 ticari linite
@ Gelir Yaklagimi'na gore degeri tahmin edilmektedir.
@ Net Varlik Yaklasimi’'na gore degeri tahmin edilmektedir. Bizimevler 7 .
° Has'llat'p'aylag'lrpl modeli *Degerleme tarihi itibariyla aktif faaliyetleri
@ Borsa Yaklagimi'na gore degeri tahmin edilmektedir. » Proje bitis tarihi: 2018 bulunmadig: anlagildigindan bu sirketler i¢in ayr1
. » 532 konut, 48 ticari iinite bir degerleme c¢aligmasi yapilmamustir.
. . . Bagh Ortakliklar Devam Eden Tamamlanmi
B AdiOrtakiik B Birlesecek Sirketler N / Istirakler D Projeler D Projeler $ #*17.blok ingaat1 devam etmektedir, satiglarin
Kaynak: Thlas vonetimi 2020 y1linda tamamlanmasi planlanmaktadir.
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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> > Ihlas Gayrimenkul icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
Ge?ml§ Flnansal Perf ormans solo bilancolar asagida sunulmustur.
Bilanco (1/2)

Ba(%lol;lTS:)z Denetimden Gegmisg T;\l/IlSZ 1230111;253212‘17 31122018 o 31 Ara}lk 20‘18 tarihi iti!)arl.y‘l'a Ficari‘alacaklarln 51m TL’si Bizime.vl.er‘ 8 .
— — — projesindeki konut ve ticari linitelerin senet karsilig: satiglariyla ilgilidir. Proje
Dénen Varliklar 21.186  127.548  210.955 ile ilgili alacaklarin vadesi 2019 y1ili icerisinde bitmektedir. Kalan 19m TL
Nakit Ve Nakit Benzerleri 172 13.779 288 diger emtia satiglar1 ve muhtelif ingaat projelerine ait konut ve tinite
Ticari Alacaklar 13.892 15.498 77.742 satislartyla ilgilidir. Iligkili taraflardan alacaklar toplam 7.5m TL’dir.
Stoklar 547 71.962 93.186
Pesin Odenmis Giderler 5.266 24.360 35673 (2 Stoklarin 68m TL’si Bizimevler 8 projesinin yapimindaki ingaat
Diger Dénen Varlklar 1.309 1.949 4.067 . . ) s o :
maliyetlerinden, 7m TL’si hasilat paylasimi anlagmasi kargiliginda Thlas
Duran Varliklar 44.390 43.817 48.309 Marmara Evleri 4 ingaat projesine verdigi arsa stogunu temsil etmektedir.
Finansal Duran Varliklar 7.014 7.116 7.108 fhlas Gayrimenkul, Marmara Evleri 4 projesinde bulunan 1.431 m?
Yatinm Amach Gayrimenkuller 17.504 19353  21.304 biiyiikliigiindeki arsas {izerinden %45 arsa sahibi, %55 Ihlas Marmara Evleri
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlklar  9.988 6.864 6.409 olmak iizere hasilat paylasim anlasmas: yapmistir. Kalan bakiye ise Thlas
Ozel Tukenmeye Tabi Varliklar 2.739 2.726 2726 Gayrimenkul’iin stoklarinda bulunan muhtelif ingaat projelerine ait konutlar:
6 E(rat:jzﬁ?nig Vergi Varlig i'gég i'ggg i'zéi ve ev aletleri stoklarindan olusmaktadir. Thlas yonetiminden alinan bilgiye
Diger Alacakiar 166 166 178 gore bu konutlarin tamaminin 2019 yilinda satilmasi planlanmaktadar.
AKtf Toplam 65576 171.365 259.264 @) Pesin 6denmis giderlerin 18m TL’si Marmara Evleri 4 projesinin insaati igin
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.296 47.782 44.461 0denen avans bakiyesinden olugsmaktadir. Geri kalan 17m TL’si ise Bizimevler
Ticari Borglar 716 46.867 43.125 8 projesine yonelik tageronlara avans olarak 6denen ve proje tamamlanana
lligkili Taraflara Diger Borglar - - 90 kadar hakedis tahakkuklarinin faturalandirilmasi sonucu maliyetlerle
Ertelenmis Gelirler - - 89 iliskilendirilecek avans bakiyelerinden olugsmaktadir.
Odenecek Vergi ve Diger Yukimlultkler 817 290 390
Diger Kisa Vadeli Yukimididkler 763 624 767 e Yatirim amaclh gayrimenkuller, cesitli kuruluslar tarafindan kullanilan bina ve
Uzun Vadeli Yiikuimlilikler 1.268 2.696 95511 arsalardan olusmaktadir. Gayrimenkul bakiyesinin énemli bir kismim
Ertelenmis Gelirler - - 91418 Yenibosna’da bulunan ihlas Holding merkez binasmin bagimsiz boliimleri (24
Odenecek Vergi ve Diger Yukimliltkler 387 224 38 Pafta, 10913 parselde yer alan) olusturmaktadur.
Ertelenmis Vergi Borcu / (YUkimlIGluga) 805 877 1.641
. Diger Uzun Vadell Ylklmiltkter e 1,59 2415 ® Serefiye kaydi, Thlas Madencilik'in iktisabindan kaynaklanmaktadir.
Ozkaynaklar 62.013 120.888 119.293
Pasif Toplam 65.576 171.365 259.264

Kaynak: fhlas yonetimi
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco (2/2)

Ihlas Gayrimenkul icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
solo bilancolar asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

('000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Dénen Varliklar 21.186 127.548 210.955 O Ticari borclarin 38,7m TL’si Bizimevler 8 projesinin arsa sahiplerine hasilat
Nakit Ve Nakit Benzerleri 172 13.779 288 pay1 sozlesmesi kapsaminda olan borcunu ifade etmektedir.
Ticari Alacaklar 13.892 15.498 77.742
Stoklar o 547 71962 93.186 @  Ertelenmis gelirler Bizimevler 8 projesinin satislarindan elde edilen hasilat
Pesgin Odenmis Giderler 5.266 24.360 35.673 ifade eder ve ingaat tamamlandiginda gelir tablosuna hasilat olarak
Diger Doénen Varliklar 1.309 1.949 4.067 kaydedilecektir.
Duran Varliklar 44.390 43.817 48.309
Finansal Duran Varliklar 7.014 7.116 7.108
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 17.504 19.353 21.304
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.988 6.864 6.409
Ozel Tiikkenmeye Tabi Varlklar 2.739 2.726 2.726
Serefiye 5.923 5.923 5.923
Ertelenmig Vergi Varligi 1.056 1.668 4.661
Diger Alacaklar 166 166 178
Aktif Toplam 65.576 171.365 259.264
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 2.296 47.782 44.461
O Ticari Borglar 716 46867  43.125
iligkili Taraflara Diger Borglar - - 90
Ertelenmig Gelirler - - 89
Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler 817 290 390
Diger Kisa Vadeli Yukimltltkler 763 624 767
Uzun Vadeli Yiikumliiltukler 1.268 2.696 95.511
@ Ertelenmis Gelirler - - 91.418
Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler 387 224 38
Ertelenmis Vergi Borcu / (YUkimlIGluga) 805 877 1.641
Diger Uzun Vadeli Yakimlultkler 76 1.595 2.415
Ozkaynaklar 62.013 120.888 119.293
Pasif Toplam 65.576 171.365  259.264
Kaynak: fhlas yonetimi
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Gecmis Finansal Performans

Gelir Tablosu

Ihlas Gayrimenkul icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
solo gelir tablolar asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Gelir Tablolar:

Bizimevler 8 projesinin hasilati ertelenmis gelirlerde izlenmekte olup insaat
bitiminde gelir tablosuna kaydedilecektir. Bu sebeple Thlas Gayrimenkul’iin
gelir tablosunda bulunan bakiyeler, Bizimevler 8 projesinin diginda kalan
faaliyetlerle ilgilidir. Thlas Gayrimenkul; agirhkh olarak insaat/gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gostermeye basladigindan, ingaat faaliyetlerini gelistirme
doneminde kar elde etmek amaci ile ana faaliyet konularindan biri olan
mubhtelif emtia ve ev aletleri alim-satim faaliyetlerinde de bulunmaktadir. S6z
konusu faaliyetlerin ilerleyen donemde insaat faaliyetlerinin artmasi ile
birlikte devam etmeyecegi, gelir yaklasimi1 kapsaminda tahmin edilen hisse
degerine etkisi olmayacag: varsayllmaktadir.

Net satiglar; ev aletleri satis1 ya da diger projelerden konut satiglar: gibi ingaat
yapimi disinda kalan kanallardan elde edilmektedir. 2018 yilinda net satiglar
tutarimin 12m TL’si emtia satiglarindan elde edilmektedir. Muhtelif ingaat
projelerine ait konut satiglari ise 5m TL’dir.

Satiglarin maliyetinin 12m TL’sini emtia satis maliyeti, 3,9m TL’sini muhtelif
ingaat projelerine ait konut satiglarinin maliyeti olusturmaktadir.

('000 TL) 2016 2017 2018
Q Net Satiglar 3.461 10.898 17.860
e Satiglarin Maliyeti (3.283) (9.637)  (16.000)
Brut Kar 178 1.261 1.860
€ Faalivet Giderleri (2.455)  (3.386)  (5.320)
Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri - - (205)
Genel Yonetim Giderleri (2.455) (3.386) (5.115)
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2.922 763 (1.861)
FAVOK 645 (1.362) (5.321)
Amortisman (108) (90) (410)
FVOK 537 (1.452) (5.731)
Diger Gelir ve Giderler (812) (1.597) 2.353
Finansal Gelir ve Giderler - 174 (33)
Vergi Oncesi Kar (275) (2.875) (3.411)
Dénem Kari Vergi Karsiligi (201) 555 2.233
Doénem Net Kari/(Zaran) (476) (2.321) (1.177)

Kaynak: fhlas yonetimi

Faaliyet giderleri biiyiik olciide genel yonetim giderlerinden olusmaktadir.
Genel yonetim giderlerinin icerigini ise personel giderleri, huzur hakk:
o0demeleri, vergi ve harg giderleri olusturmaktadir.
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Geg¢mis Finansal Performans
Net Isletme Sermayesi

(‘000 TL) 2016 2017 2018
— a 2018 y1linda ticari alacaklar icerisinde bulunan 7.5m TL tutarinda grup
Ticari Alacaklar 13.892 15.498 77.742 ici alacaklar net isletme sermayesine dahil edilmemistir. Toplam iligkili
Stokllar__ . 547 71.962 93.186 tutarin 5m TL’si Thlas Pazarlama’dan, 2m TL’si ise Thlas Holding’den
Pesin Odenmis Giderler 5.266 24.360 35.673 alacaklardir
Diger Dénen Varliklar 1.309 1.949 4.067 ’
Donen Varliklar 21.014 113.770 210.668 . L .
. e Bizimevler 8 arsa maliyeti ingaat baslangicinda heniiz maliyet
Erialn Borglgr i 716 46.867 giégg olugsmadan stoklara dahil edildiginden dolayi, stoklardan verilen siparis
elenmis Gelirler - - ) .
avanslarina 48.5m TL yeniden siniflama yapilmistir.
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 1.966 1.139 896 v na 48.5m TL yeniden s yaprmstt
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 2.682 48.006 135.527 9 Diger donen varliklardan devreden KDV bakiyesi ayr1 olarak takip
Raporlanan Net isletme Sermayesi 18.332 65.764 75.140 edildigi i¢in yeniden siniflandirilmigtir. Kalan bakiye ise kurumlar
Diizeltmeler vergisi ingaat stopaj kesintisi ve vadeli mevduat vergisinden
Grup ici Alacaklar - - (7.522) olugmaktadur.
B8 arsa sahibi stoktan avanslara sinflama - - (48.500)
Verilen Siparis Avanslari - - 48.500
Diger Donen Varliklar (1.309) (1.928) (4.036)
Toplam (1.309) (1.928) (11.558)
Diizeltilmis Nis 2016 2017 2018
Ticari Alacaklar 13.892 15.498 70.220
Stoklar 547 71.962 44.686
Pesin Odenmis Giderler 5.266 24.360 84.173
Diger Dénen Varliklar - 21 31
Do6nen Varliklar 19.705 111.842 199.109
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 2.682 48.006 135.527
Diizeltilmis Net isletme Sermayesi 17.023 63.836 63.582
Kaynak: Thlas yénetimi
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Gecmis Finansal Performans
Net Borcluluk ve
Operasyonel Olmayan Varhklar

Net Borgluluk 31.12.2018
Nakit ve Nakit Benzerleri 288 a Kidem tazminati ve gider karsiligindan olugsmaktadar.
Diger Alacaklar 178 . . . . .
- e CVK Maden Isletmeleri’'nden alinan uzun vadeli depozito ve teminatlardan
Grup Igi Borglar (90) olusmaktadur.
8 Borg, Kidem ve Gider Karsiliklari (1.339)
Diger uzun vadeli yakimlltkler 1.375 . o .
9 Y ( ) e Finansal duran varliklar, degerleme calismas1 kapsaminda dikkate alinmayan

Net Borgluluk (2.338) fhlas Madencilik ve Thlas China ile fhlas Marmara Evleri'nin kayith istirak
degerini icermektedir.

Dizeltmeler Finansal duran varliklar bakiyesinin biiyiik bir kismi ile serefiye hesabinin

Grup ici Alacaklar 7.522 tamami Thlas Madencilik’in iktisabindan kaynaklanmaktadir.

Diizeltilmig Net Borgluluk 5.184 e

Ihlas Madencilik altinda yiiriitiillen maden sahalar1 arama ve isletme haklar1
sabit kiymetlerden operasyonel olmayan duran varliklara siniflandirilmistir.

Operasyonel olmayan duran varliklar 31.12.2018 -
Yatirm Amagh Gayrimenkuller 21.304 @ Operasyonel olmayan varliklarin toplam Qegeri tahmin edilirken Ihlas
Finansal Duran Varlklar 7.108 Marmara Evleri'nin kayith istirak degeri, Thlas Marmara Evleri icin yapilmis
Serefiye 5.923 degerleme calismasinin sonucu dikkate alinarak diizeltilmektedir.
Maden Sahalari Arama ve Isletme Haklari 8.990
Kayttli istirak degeri silinmesi (Marmara Evleri) (113)
Operasyonel
Olmayan Duran Varliklar 43.212
e Marmara Evleri istirak Degeri 6.283
Toplam 49.495

Kaynak: fhlas yonetimi
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2 31.12.2018 itibarwla Ihlas Gayrimenkul’iin toplam hisse dederi Gelir Yaklasimina
peg erlem.e Sonu(;larl gore 342m TL olarak, Net Varlk Yaklc_@zmz’na gore ise 307m TL olarak tahmin
I hlas Gayrlmen kul edilmektedir. Borsa Yaklasumi'na gore Ihlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri

288m TL olarak tahmin edilmektedir.

Toplam Hisse Degeri — ihlas Gayrimenkul (im TL)

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasim kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin hisse degeri, sirket
tarafindan yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani ile
degerleme tarihine indirgenmesi ile tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, Thlas
Gayrimenkul’iin yalnizca devam etmekte olan Bizimevler 8 projesinin nakit

Gelir Yaklagimi 3351 3493 akimlar1 tahmin edilmis olup, gelecekte iistlenilmesi muhtemel potansiyel insaat
projelerinin etkisi Gelir Yaklasimi kapsaminda incelenmemektedir. Thlas
Gayrimenkul icin tahmin edilen hisse degerine, Thlas Marmara Evleri'nin Gelir
Yaklasimi kapsaminda hesaplanan toplam hisse degerinin; Thlas Marmara
Evleri’nin adi ortaklik pay1 da dikkate alinarak eklenmesiyle ulagilmaktadir.

Net Varlik Yaklasimi'nda ise Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri,
’ 306.6 sirketin TMS’ye uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis
konsolide bilancosunda yer alan toplam 6zkaynak tutarina (temsil haklar
bulunmayan azinlik paylari haric) esit olarak kabul edilmektedir.
Borsa Yaklasimi'na gore Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri, sermaye
artirimi sonrasit donemde gerceklesmis ve islem hacmine gore
agirlikliklandirilmis ortalama hisse fiyatinin hisse adedi ile carpilmasi ile tahmin
edilmektedir.

342,2

Borsa Yaklasimi . 288,3

Degerleme Sonuclar:

Gelir Yaklagimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin ve igtiraklerinin girket
degerlerine uygulanan duyarhlik analizi dikkate alindiginda, Thlas
Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri 342m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklagimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri
307m TL olarak tahmin edilmektedir.

Borsa Yaklasimi kapsaminda Thlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degeri ise
288m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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Ihlas Gayrimenkul

8 Mart 2019 tarihi itibarwyla, IThlas Gayrimenkul’iin 196m TL
tutarindaki bedelli sermaye artirumunin SPK tarafindan onaylandigt
anlasilmaktadir.

Sermaye Artirim
Sermaye Artirimi Diizeltmesi 31 Aralik 2018
Sermaye Artirimi 196,000,000

Zorunlu Harcamalar
SPK Kayit Ucreti (Paylarin ihrag degeri tizerinden %0,2)
BIST Kota Alma Ucreti (%0,03+BSMV)
MKK Ihraggi Hizmet Bedeli (%0,005+BSMV)
Rekabeti Koruma Fonu (%0,04)
Araci Kurum Ucreti (BSMV dahil)
Noter ve benzeri harcamalar

Thlas Gayrimenkul, 27 Aralik 2018 tarihinde yaptiklar: 6zel durum
aciklamasinda Thlas Insaat Holding ile devralma yoluyla
birlesecegini ve birlesme 6ncesinde SPK’dan gerekli izinleri alarak
Thlas Gayrimenkul’iin sermaye artirmi yapacagi bildirilmistir. Thlas
Gayrimenkul’iin 6denmis sermayesi 196m TL artirilarak, toplam
O0denmis sermaye tutar1 336m TL’ye ulagsmistir.

Sermaye artirimi diizeltmesi tahmin edilirken bedelli sermaye
artirimi ile elde edilen kaynaklar ve katlanilmig zorunlu harcamalar

Sermaye Artirimi Diizeltmesi 195,278,400 .
dikkate alinmistir.
Kaynak: Thlas yonetimi, KAP, TCMB, Capital IQ, PwC Analizi
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Gelir Yaklasim

Degerleme Sonuclar

Gelir Yaklasum kapsaminda IThlas Gayrimenkul'iin diizeltilmis hisse
degerinin 31.12.2018 tarihi itibarwyla 335m TL ile 349m TL
arahiginda oldugu tahmin edilmektedir.

ihlas Gayrimenkul Toplam Hisse Degeri (m TL)

Net Satiglar

Q AOSM

91I 93

(mTL) Diisiik Baz  Yiksek Gelir Yaklasim Sonuclar:
Sirket Degeri (SD) 85,2 92,3 99,4 Gelir Yaklasimi ve duyarlilik analizi dikkate alindiginda Thlas
Diizeltilmis Net Borg 5,2 5,2 512 Gayrimenkul’iin sirket degerinin 85m TL ile 99m TL araliginda oldugu
Operasyonel Olmayan Varliklar 43,2 43,2 43,2 tahmin edilmektedir. 31.12.2018 tarihi itibariyla net bor¢ pozisyonu ve
istirak Degeri Oncesi SD 133.6 1407 1478 operasyonel olmayan varliklar dikkate alindiginda ise istirak degeri oncesi
; . o sirket degeri 134m TL ile 148m TL araliginda tahmin edilmektedir. Thlas
lhlas Marmara Evleri Istirak Degeri 6,3 6,3 6,3 . .« . .
Marmara Evleri'nde bulunan istirak payinin gelir yaklasimindan gelen
Toplam Hisse Degeri 1398 147,0 1541 degeri ile sermaye artinnm tutar1 dikkate alindiginda, Thlas Gayrimenkul’iin
Sermaye Artirmi Diizeltmesi 195,3 195,3 195,3 31.12.2018 itibariyla hisse degerinin 335m TL ile 349m TL araliginda
Diizeltilmis Toplam Hisse Degeri 335,1 342,2 349,3 tahmin edilmektedir.
Duyarlilik Analizi — Sirket Degeri (m TL)
Gelir yaklasimi kapsaminda 6nemli parametrelerin Thlas Gayrimenkul’iin sirket
degeri lizerindeki etkileri; bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca asagida
belirtilen araliklarda farklilasmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmistir:
o BES Satis fiyati: Projeksiyon donemi i¢in satis fiyatlarinin baz duruma gore %10
enar- g 8 - 99 yliksek veya diigiik olarak gerceklesmesi;
e m? basina maliyet: Projeksiyon donemi icin m? basina maliyetlerin baz
e mz?,';; na 86 - 99 duruma gore %10 yliksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
mallyet 9 Faaliyet Giderleri/Net Satislar: Faaliyet giderlerinin net satiglara oraninin
Faaliyet Giderieri o - o baz beklentiye gore 300 baz puan yiiksek veya diisiik gerceklesmesi;

Q AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (2019: %27,5) gore 100 baz puan
yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

Uygulanan duyarhlik analizi sonucu Ihlas Gayrimenkul’iin sirket degeri

85m TL ile 99m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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|
Gelir Yaklasum

Devam Eden Proje: Bizimevler 8

Aveilar / Firiizkoy Satilan Konut ve Ticari Unite Sayilar
TL / m2

Konut Sayst: 236 adet

Ticari Unite Sayisi: 29 adet
Toplam m?: 44 bin m?
* Konut m?: 41 bin m?
» Ticari Unite m?: 3 bin m2

Proje Baslangic Yili: 2018
Proje Bitis Yih: 2020

Hasilat Paytastm Model
Arsa Sahibi: Sahislar (%41) 2018 2019 2020

Proje Yiiklenicisi: Ihlas Gayrimenkul Pr. Gel. A.S. (%59) t " Konut ®Ticari Unite

" . Hasilat (Yiiklenici Pay1) ve Maliyet Dagilimi (m TL)
Toplam Proje Bedeli: 306 m TL

Yiiklenici Geliri: 180 m TL
Arsa Sahibi Pay: (125) m TL
Insaat Maliyeti: (129) m TL
Proje Kar1: 52 mTL
Kar Marji: %17

Konut Satis1 Fiyat1* 6.675

52
44

42

2018 2019 2020
N Hasllat =l Maliyet Brit Kar (Kimle)

* 2019 fiyatlar1 kullanilmigtir.

Kaynak: Thlas yénetimi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Gelir Yaklasim
Net Isletme Sermayesi

Degerleme calismast kapsaminda, Thlas Gayrimenkul’iin TMS’ye
uygun mali tablolar iizerine uygulanan diizeltmeler sonrast tahmin
edilmis diizeltilmis NIS seviyesi dikkate alinmaktadir.

Diizeltilmis Net isletme Sermayesi

(000TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Stoklar: Stoklarn tamami
Ticari Alacaklar 13.892 15.498 70.220 | 70.141 21.806 ) Bizimevler 8 projesi icin yapilmis
Stoklar 547 71.962 44,686 | 77.669 - - olan ingaat maliyetlerinden
Pesin Odenmis Giderler 5266 24360 84173 | 71.011 6.427 - olugmaktadur. Insaat yapum
Diger Dénen Varliklar - 21 31 38 75 _ j[amamlam'ilglpda gelir tablosuna
Dénen Varliklar 19705  111.842  199.109 | 218.860 28.308 ) Ln§aat maliyeti olarak

| aydedilecektir.
Ticari Borglar 716 46.867 43.125 E 23.963 18.528 - . . ..
Ertelenmis Gelirler . . 91,507 E 181.394 _ ) Tlcarl })prglar, Bizimevler 8
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 1.966 1.139 896 | . - - ingaati i¢in yapilan harcamalarin

PRV rar—— : ortalama 9o giinliik vadeyle 6deme

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.682 48.006 135.527 | 205.357 18.528 - yapildig dikkate almarak
Net isletme Sermayesi 17.023 63.836 63.582 | 13.503 9.780 (0) hesaplanmistir.
Net isletme Sermayesi Degisimi (50.079) (3.723) (9.780)

KDV Degisimi

8.733 (12.769) -

Ticari Alacaklar: 2019 yilindaki ticari alacaklarin 51m TL’si Bizimevler 8
projesinin satiglarindan dogmaktadir. Projede gerceklesmis ve 2019 sonrasi
Thlas yonetimi tarafindan saglanan tahsilat takvimi baz alarak, satislarin
ortalama %60’ 1nin ¢ek/senet karsilig1 yapildigi goriilmiis ve projeksiyon
doéneminde bu oran korunmustur. Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgiye
gore, ingaat donemi bitiminde biitiin ¢eklerin donem sonunda tahsil edilecegi
bilgisi alinmistir ve 2020 sonrasinda herhangi bir alacak bakiyesinin
kalmamasi ongoriilmiistiir. Projeksiyon donemindeki ilk yil yapilan senet
odemeli satiglari, tahsil etme oranlar sirasiyla %45,%40 ve %15 olarak yillara
dagitilmigtir. 2020 yilinda yapilan satiglarin %100’liniin ayn1 y1l tahsil edilecegi
varsayillmaktadir. Bankalarin mevcut diizenleme uyarinca en az %75’
tamamlanan projelere yonelik tiiketicilere konut kredisi vermesinden dolayz,
Thlas yonetimi tarafindan tahsilat oraninin %100 olacag varsayllmaktadir.

Ticari alacaklardaki gm TL’lik tutar ise mubhtelif konut satiglarinda
kaynaklanan alacak senetleri bakiyesidir ve 2020’de hepsinin tahsil edilecegi
ongoriilmiistiir.

Ertelenmis gelirler kalemi y1l icinde yapilan hasilatlar: ifade etmektedir.
2020 yilinda ingaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna hasilat olarak
kaydedilmektedir.

KDV Degisimi: Insaat yapim maliyetlerine iliskin proje siiresince
aktiflestirilen KDV alacaklarinin proje bitim y1li olan 2020°de hasilatlarin
gelir tablosuna yansitilmasiyla ortaya ¢ikacak KDV borglar: ile mahsup
edilecegi ongoriilmektedir. Proje teslimi sonrasi kalan KDV bakiyesinin ise
ayni yil iade alinacag varsayillmaktadir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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Gelir Yaklasim
Indirgenmis Nakit Akimlar

Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis nakit akimlart
yontemi sonucunda Ihlas Gayrimenkul’iin toplam hisse degerinin
342,2m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

(000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Net Satiglar 3.461 10.898 17.860 22.368 350.369 - 2016 — 2018 yillar1 arasindaki FAVOK
Satislarin Maliyeti (-) (3.283) (9.637) (16.000) (16.201) (273.971) - fhlas Gayrimenkul’iin biitiin
Briit Kar 178 1.261 1.860 6.167 76.398 - faaliyetlerinin toplam sonuglarim ifade
Brat Kar Marjt (%) 5,1% 11,6% 10,4% 27,6% 21,8% 00% | etmektedir. Degerleme cahismasinda
Faaliyet Giderleri (-) (2.455) (3.386) (5.320) (5.931) (6.767) - . .
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2.922 763 (1.861) sadece BIZImeVIer 8 prgesmden elde
CAVOK Py La62) 5.321) 2% 59,631 - edllme§1 beklenen nakit akimlariin ve
FAVOK Marji (%) 18,7% 1,1% 19,9% mubhtelif konut sat1§lar1ndan elde
Amortisman (-) (29) (29) 9 |edilecek nakit etkisi dikkate alinmistir.
FVOK 207 69.602 (29)
FVOK Marji (%) 0.9% 19,9% 0.0%
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - (15.279) -
Amortisman 29 29 29
Operasyonel Nakit Akimlari 236 54.352 -
ANIS 50.079 3.723 9.780
AKDV (8.733) 12.769 -
Serbest Nakit Akimlari 41.581 70.844 9.780
AOSM 27,5% 24,0% 22,7%
Kismi donem faktorl 1,00 1,00 1,00
iskonto ddnemi 0,50 1,50 2,50
iskonto faktori 0,89 0,70 0,57
indirgenmis Nakit Akimlari 36.818 49.877 5.581
'000 TL 31.12.2018 . 1 . . .
( ) Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis nakit akimlar1 metodu sonucunda Thlas
Sirket Degeri 92.276 Gayrimenkul’iin sirket degerinin 92,3m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.
Net Borg - 31.12.2018 >184 Diizeltilmis net borc¢luluk seviyesi ile operasyonel olmayan varliklar sirket degerine eklendiginde
Operasyonel Olmayan Varliklar 43.212 . k v . o, X . > X . oL ’
— o — Ihlas Gayrimenkul’iin hisse degerinin 140,7m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir. Ihlas
Istirak Degeri Oncesi Hisse Degeri 140.671 o . . . . o e . .
_ Marmara Evleri’nin gelir yaklasimindan gelen hisse degeri, sahiplik orani dikkate alinarak hisse
Ma Evleri istirak Degeri 6.283 . . . . Lo . o
rmara Evien iytirak Pegen degerine eklenmistir. Bunun iizerine, sirketin gerceklestirmis oldugu sermaye artirim da
Toplam Hisse Degeri 146.955 eklendikten sonra, Thlas Gayrimenkul’iin toplam diizeltilmis hisse degeri 342,2m TL olarak
Sermaye Artirmi Diizeltmesi 195.278 tahmin edilmektedir.
Diizeltilmis Hisse Degeri 342.233

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Net Varlik Yaklasim kapsaminda Ihlas Gayrimenkul’iin hisse degeri
Nef Varllk Yaklaglml 31.12.2018 tarihi itibariyla 306,6m TL olarak tahmin edilmektedir.
Degerleme Sonuclar

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

('000 TL) 31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 Degel'leme Sonut;larl

Dénen Varliklar 21,330 127,724 211,017 Yandaki tabloda, KGK’'nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun

Duran Varlilar 37,569 37,043 41,520 olarak hazirlanmis ve Irfan YMM nin bagimsiz denetiminden gecmis,

Aktif Toplam 58,898 164,767 252,537 TMS’ye uygun Thlas Gayrimenkul konsolide bilancolar

Kisa Vadeli YUkimlGlikler 2,835 48,249 44,941 bulunmaktadlr.

Uzun Vadeli Yukimlalikler 1,402 3,233 96,880 . . . . e .

Ozkaynaklar 54,661 113,285 TMS bilancosuna gore Thlas Gayrimenkul’iin 31.12.2018 tarihi

Pasif Toplam 58,898 164,767 252,537 itibariyla sermaye diizeltme farklari ile beraber 210.141 bin TL
tutarinda 6denmis sermayesi, 110.716 bin TL tutarinda da
ozsermayesi bulunmaktadir.

Net Varlik Degeri Ihlas Gayrimenkul icin 31.12.2018 sonrasinda gerceklesen 196m TL

Odenmis Sermaye 210,141 tutarindaki bedelli sermaye artiriminin net varlik degeri tizerindeki

Sermaye 140,000 etkisi, sermaye artirimi ile sirket kontroliine gecen kaynaklar ile
Sermaye Diizeltme Farklari 70,141} luh 1 Kisi 6 il kh 1 S

Sermaye Yedekleri 777 zorunliu harcamalarin etkisi gozetl erek hesap gpmlgtlr. ermaye

Kar Yedekleri 9,580 artirnmi diizeltmesi sonrasi Thlas Gayrimenkul’iin Net Varlik Degeri

Gegmis Yillar Kar / (Zarariar) (107,157 306,6m TL olarak tahmin edilmektedir.

Doénem Net Kari / (Zaran) (1,973 ’ .. R .

Azinlik Paylari (651 Raporlama standartlari geregi konsolidasyon kapsaminda 6zkaynaklar
Toplam Ozkaynak 110,716 icerisinde degerlendirilen azinlik paylari, sirketlerin 6denmis
Sermaye Artirmi Dilzeltmesi 195,278 sermayeleri icerisinde temsil paylar1 bulunmadig i¢in Net Varlik
Azmiik Paylan Duzeltmesi 651 Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamuistir.

Net Varlik Degeri 306,646

Kaynak: ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Borsa Yaklasim
Degerleme Sonuclar

Ihlas Gayrimenkul’iin dejerleme calismast tarihi itibarwla Borsa
Yaklasimi’na gore toplam hisse degeri 288,3m TL olarak tahmin
edilmistir.

Borsa Degeri ve islem Hacmi (im TL)

2,5
2,0
15
1,0

0,5

Sermaye Analiz araligi i
artinmunin 1< >
tamamlanma i g T T T 1
tarihi

: 13.03.2019, 0,89 |

SRy

islem Hacmi (m TL)

ihlas Gayrimenkul

islem Hacmine Gére Agirliklandirimis Hisse Fiyati (TL) 0,86
Toplam Hisse Adedi 336.000.000
Toplam Hisse Degeri (TL) 288.282.157

Kaynak: Capital IQ, Bloomberg, KAP, PwC Analizi

islem Hacmine Gére Agirliklandinlmis Hisse Fiyati (TL)

Borsa degeri yaklasimi analizinde kullanilan islem hacmine gore agirlikh
ortalama hisse fiyat1 olan 0,86 TL, sermaye artirimin tamamlandigi

13 Mart 2019 ile rapor tarihi itibariyla mevcut en giincel hisse fiyat1 bilgisinin
bulunabildigi tarih olan 17 Mayis 2019 arasini kapsamaktadir.

Bedelli sermaye artirnrminin halka acgiklandig tarih olan 27 Aralik 2018 tarihi
ile 13 Mart 2019 tarihi arasinda Thlas Gayrimenkul’iin borsada islem goren
hisselerinin fiyatinin diistiigii gozlemlenmektedir. 27 Aralik 2018 tarihinde
giinliik ortalama fiyat 1,12 TL olarak gerceklesmis, 13 Mart 2019 tarihine
kadar fiyat 0,89 TL seviyesine kadar diismiistiir. Borsa Yaklasimi kapsaminda
bedelli sermaye artirimi siirecinin tamamlanmasindan 6nceki halka acik hisse
fiyatinin girketin sermaye artirimi sonras1 durumunun gostergesi olamayacagi
diisiiniilmiis, dolayisiyla sadece yukaridaki tabloda gosterilen analiz
araligindaki fiyat calismaya dahil edilmistir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC
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Thlas
Marmara
Evlerm
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Thlas Marmara Evleri

fhlas Marmara Evleri; Thlas Gayrimenkul ve Thlas Yapi
tarafindan Marmara Evleri 4 ve Marmara Evleri 5 projeleri i¢in
kurulmus bir adi ortakliktir.

fhlas Marmara Evleri; Kiler Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin hak sahibi oldugu
Beylikdiizii'nde bulunan arsada toplamda

1.321 konut ve 64 ticari iinite ingasi lizerine
2017°de anlasma imzalamistir.

MarmaraEvleri

&

Marmara Evleri 4; blinyesinde 2+1°’den 4+1’e kadar daireler
bulunduran bir konut projesidir. Istanbul’un Beylikdiizii ilcesi,
Yakuplu’da yer alan projenin ingaatina 2018 yilinda baglanmig
olup 2020 yilinda teslim edilmesi planlanmaktadar.

Hasilat paylasimi modeli ile yiiriitiilecek Marmara
Evleri 4 projesi, 62 bin m? arsa iizerine insa edilmekte olup 640
konut ve 44 ticari iiniteden olusmaktadir

Projeler

® jhlas PazaramaA.S.
®ihlas Gayrimenkul

‘ MarmaraEvleri E

« Istanbul’'un Beylikdiizii ilcesi Yakuplu’da yer alacak Marmara
Evleri 5 projesinin ingaatina 2020 yilinda baglanmasi, 2022
yilinda ise tamamlanmasi hedeflenmektedir.

= jhlas Holding
Hhlas Yapi

» Hasilat paylasimi modeli ile yiiriitiilecek Marmara Evleri 5
projesi, 31 bin m2 arsa iizerine insa edilecek olup 681 konut ve
20 ticari liniteden olusacaktir.

Kaynak: fhlas yonetimi
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco

Ihlas Marmara Evleri icin TMS ye uygun bagimsiz denetimden gecmis

solo bilancolar asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

31 Aralik 2018 tarihi itibariyla uzun ve kisa vadeli ticari alacaklar

bakiyelerinin tamami Marmara Evleri 4 projesindeki konut ve ticari iinitelerin

satiglarinin alacak senetleriyle ilgilidir.

Stoklarin tamami Marmara Evleri 4 projesinin yapimindaki insaat
maliyetlerinden olusmaktadir. Insaat tamamlandiktan sonra bakiyenin
tamami insaat maliyeti olarak 2020 yilinda gelir tablosuna kaydedilecektir.

Pesin 6denmis giderler Marmara 4 projesinin insaati i¢in arsa sahiplerine
o0denen tutarlardan olugsmaktadir. Nakit olarak yapilan satiglar direkt pesin
0denmis giderler hesabina kaydolmakta olup, senet karsilig1 yapilan
satiglarda senetlerin vadesi geldikten sonra arsa sahipleri hesabina
aktarilmaktadir.

Ticari bor¢larin 8m TL’si Marmara Evleri 4 projesi icin yapilan ingaat
harcamalariyla ilgili borclardan olugsmaktadir. Ortalama bor¢ 6deme vadesi
gecmis performanslar dikkate alinarak 60 giin olarak hesaplanmis ve
projeksiyon doneminde giin sayis1 korunmusgtur.

Ertelenmis gelirler Marmara Evleri 4 projesinin satiglarindan elde edilen
gelirleri ifade eder ve ingaat tamamlandiginda 2020 yilinda gelir tablosuna
hasilat olarak kaydedilecektir.

('000 TL) 31.12.2017 31.12.2018
Donen Varliklar 36,573 92,873
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,753 85
Ticari Alacaklar - 13,904
Stoklar 20,926 71,254
Pesin Odenmis Giderler 9,741 -
Diger Donen Varliklar 2,153 7,630
Duran Varliklar 14 106,679
o Ticari Alacaklar - 60,795
Diger Alacaklar 14 40

@) Pesin Odenmis Giderler - 45,844
Aktif Toplam 36,587 199,551
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 21,009 44,560
Ticari Borglar 20,421 42,840
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 588 1,720
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 14,579 153,991
@ Ertelenmis Gelirler 14,579 153,161
Borg Ve Gider Karsiliklari - 830

—{ Gzkaynaklar | 1,000 1,000
Odenmis Sermaye 1,000 1,000
Pasif Toplam 36,587 199,551
Odenmis Sermaye 1,000
Donem Net Kari / (Zarari) -
— Ozkaynaklar Toplami 1,000

Kaynak: fhlas yonetimi

Thlas Marmara Evleri'nin devam eden projeleri ile ilgili degerleme tarihi
itibariyla gelir tablosuna herhangi bir muhasebesel kayit yansitmadig

anlagilmaktadir. Dolayisiyla gegmis finansal performans kapsaminda, sirketin

gelir tablosuna dair herhangi bir analiz paylagilmamaktadir.
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Degerleme Sonuclar

Gelir Yaklasum kapsaminda Ihlas Marmara Evlerinin hisse dederinin
31 Aralik 2018 tarihi itibariyla 39m TL ile 86m TL araliginda olmast
tahmin edilmektedir.

ihlas Marmara Evleri Hisse Degeri (m TL)

(mTL) Diisuik Baz Yuksek
Sirket Degeri 75,0 98,5 122,0
Net Borg (35,7) (35,7) (35,7)
Hisse Degeri 39,4 62,8 86,3

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasimi kapsaminda Thlas Marmara Evleri'nin hisse degeri, sirket
tarafindan yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani ile
degerleme tarihine indirgenmesi ile tahmin edilmektedir. Bu kapsamda; Thlas
Marmara Evleri’nin devam etmekte olan Marmara Evleri 4 projesine ek olarak,
ingaatina gelecek sene baslanmasi planlanan ve arsa sahibi ile s6zlesmesi
imzalanmis Marmara Evleri 5 projesinin nakit akimlar1 tahmin edilmistir.

Gelir Yaklasimi Sonuclar:

Gelir Yaklasimi ve duyarhilik analizi dikkate alindiginda Thlas Marmara Evleri
sirket degerinin 75m TL ile 122m TL araliginda olmasi tahmin edilmektedir.
31.12.2018 tarihi itibariyla net borc pozisyonu dikkate alindiginda ise hisse degeri

39m TL ile 86m TL araliginda tahmin edilmektedir.

ME m2 basina
satis fiyati

ME m2 basina
maliyet

AOSM

Duyarlilik Analizi — Sirket Degeri (m TL)

Gelir yaklasimi kapsaminda 6nemli parametrelerin Thlas Marmara Evleri'nin
sirket degeri tlizerindeki etkileri; bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca
asagida belirtilen araliklarda farklilagsmasini esas alan duyarlilik analizi ile
incelenmistir:

e Satis fiyati: Projeksiyon donemi i¢in satis fiyatlarinin baz duruma gore %5
yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

e m? basina maliyet: Projeksiyon donemi i¢in m? basina maliyetlerin baz
duruma gore %5 yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
9 AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (2019: %27,5) gére 100 baz puan
yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
Uygulanan duyarlilik analizi sonucu Thlas Marmara Evleri'nin sirket degeri
75m TLile 122m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Devam Eden Projeler

Marmara Evleri 4

Konut Saysi:
Ticari Unite Sayisi:

Toplam m?2:
* Konut .r_n2:
» Ticari Unite m2:

Proje Baslangic Yili:
Proje Bitis Yih:
Arsa Sahibi:

Kiler Gayrimenkul

Thlas Gayrimenkul

Sahislar (2 kisi)

Proje Yiiklenicisi:**

Toplam Proje Bedeli:
Yiiklenici Geliri:
Arsa Sahibi Payr:
Insaat Maliyeti:
Proje Kar1:

Kar Marji:

Beylikdiizli Yakuplu Kuzey

640 adet
44 adet

116 bin m2
105 bin m?
11 bin m?

2018
2020

Hasilat Paylasim Modeli

Paylasim Oram1  Arsa Alam

%45 30.396 m?
%45 1.431 m?
%48 - %50 2.045 m? - 1.464 m?

Thlas Marmara Evleri Ort. Grs. (%55)

855 m TL
470 m TL
(385) m TL
(395) m TL
75 m TL
%9

**fhlas Marmara Evleri'nin hasilat paylagim orani arsanin
biiyiik kismina sahip Kiler Gayrimenkul ve Thlas Gayrimenkul
icin %55, sahislar igin ise sirasiyla %52 ve %50’dir.

Satilan Konut ve Ticari Unite Sayilar
TL / m?

Konut Satis1 Fiyati* 6.191

2018 2019

m Konut ™ Ticari Unite

2020

Hasilat (Yiiklenici Pay1) ve Maliyet Dagilimi (m TL)

75

2018 2019

N Hasilat EEEE Maliyet

* 2019 fiyatlar1 kullanilmistir.

2020
Brat Kar (Kimdile)

Kaynak: Thlas yonetimi
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y m > Degerleme calismast kapsanunda, Thlas Marmara Evleri'nin TMS’ye
Net I.Sle € Se.rmayeSl uygun mali tablolar iizerine uygulanan diizeltmeler sonrast tahmin
Marmara El)lerl 4 edilmis diizeltilmis NIS seviyesi dikkate alinmaktadir.

Diizeltilmis Net isletme Sermayesi

('000 TL) 2017 2018% 2019 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar . 74699 | 151.351 4.921 - - .
Stoklar 20.926 71.254 z 222.501 - - - -
Pesin Odenmis Giderler 9.741 45.844 | 125.422 - - - -
Do6nen Varliklar 30.667 191.797 j 499.273 4921 - - -
Ticari Borglar 20.421 7.881 ‘ 29.338 33.473 - - -
Alinan Siparis Avanslari 139 990 2.225 - - - -
Ertelenmis Gelirler 14.579 153.161 | 435.636 - - - -
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 448 731 | 2.196 4,189 1.970 2.575 -
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 35.587 162.763 ‘ 469.395 37.662 1.970 2.575 -
Net Isletme Sermayesi (4.920) 29.034 | 29.879 (32.741) (1.970) (2.575) -
Net isletme Sermayesi Degisimi (4.920) 33.955 J 844 (62.619) 30.770 (604) 2.575
KDV Degisimi 2.153 5.476 | 34.692 (42.322) - - -
Ticari Alacaklar: Projede gerceklesmis ve 2019 sonrasi Thlas yonetimi Stoklar, Ing,aat maliyetlerind,en olu§maktad1r. Insaat yapiminin
tarafindan saglanan tahsilat takvimi baz alinarak, satislarin ortalama tamamlandigl tarih olan 2020’de gelir tablosuna ingaat maliyeti olarak

9%60’m1n cek/senet karsiigi yapildig1 goriilmiis ve projeksiyon déneminde bu | | kaydedilecektir.
oran korunmustur. Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore, insaat
donemi bitiminde biitiin ¢eklerin dénem sonunda tahsil edilecegi bilgisi
alinmistir ve 2020 sonrasinda herhangi bir alacak bakiyesinin kalmayacagi

Ticari borg¢lar, Marmara Evleri 4 ingaati i¢in yapilan harcamalarin
ortalama 60 giinliik vadeyle 6deme yapildig1 dikkate alinarak hesaplanmistir.

6ngoriilmiistiir. Projeksiyon dénemindeki ilk y1l yapilan senet Gdemeli Ertelenmis gelirler kalemi yil igin@e yap}lan hasilatlar1 ifade etmektedir.
satislarm, tahsil edilme oranlari sirasiyla %50 - %50 olarak 2019 ve 2020 2020 y1.11nda insaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna hasilat olarak
yillarina dagitilmistir. Tkinci y1l yapilan satislar icin ise %100’iiniin nakit kaydedilmektedir.

olacag1 ongoriilmiistiir. Bankalarin %75’i tamamlanan tiim projelere konut

1 KDV Degisimi: Insaat yapim maliyetlerine iligkin proje siiresince
kredisi verebilmesinden dolay1 Ihlas yonetimi bu sekilde planlama yapmistir.

aktiflegtirilen KDV alacaklarinin proje bitim y1ili olan 2020’de hasilatlarin
gelir tablosuna yansitilmasiyla ortaya ¢ikacak KDV borglari ile mahsup
edilecegi ongoriilmektedir. Proje teslimi sonrasi kalan KDV bakiyesinin ise
ayni yil iade alinacag: varsayillmaktadir.

Kaynak: ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Devam Eden Projeler

Marmara Evleri 5

Lokasyon

Konut Saysi:
Ticari Unite Sayisi:

Toplam m?:

* Konut m?:

» Ticari Unite m?:
Proje Baslangic Yili:
Proje Bitis Yih:

Proje Tiirii:
Arsa Sahibi:
Proje Yiiklenicisi:

Toplam Proje Bedeli
Yiiklenici Geliri:
Arsa Sahibi Payr:
Insaat Maliyeti:
Proje Kar1:

Kar Marju:

Kaynak: Thlas yonetimi

Beylikdiizii Yakuplu Giiney

681 adet
20 adet
113 bin m?
110 bin m?2
3 bin m2

2020
2022
Hasilat Paylasim Modeli

Kiler Gayrimenkul (%45)
Thlas Marmara Evleri Ort. Grs. (%55)

915 m TL
503 m TL
(412) m TL
(429) m TL
74 m TL
%8

Satilan Konut ve Ticari Unite Sayilar

TL / m2

Konut Satis1 Fiyat1*

2020 2021

= Konut = Ticari Unite

Hasilat (Yiiklenici Pay1) ve Maliyet Dagilimi (m TL)

59 73 74

2020 2021

N Hasilat = Maliyet

2022
Brit Kar (Kimiile)

* 2019 fiyatlar1 kullanilmistir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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Net Isletme Sermayesi
Marmara Evleri 5

Diizeltilmis Net isletme Sermayesi

Degerleme ¢alismast kapsaminda, Marmara Evleri 5 projesi igin
asagida tahmin edilmis NIS gelisimi dikkate alinmistir.

(‘000 TL) 2020 2021 2022 2023

Ticari Alacaklar 104.885 119.706 -

Stoklar 115.946 251.674 -

Pesin Odenmis Giderler 95.826 211.506 -

Doénen Varhklar 316.657 582.885 -

Ticari Borglar 22.490 26.328 34.399

Alinan Siparis Avanslari 1.159 2.517 -

Ertelenmis Gelirler 317.832 589.718 -

Diger Kisa Vadeli YukumlGltkler - - - Ticari Alacaklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 341.482 618.563 34.399 Tahsilat Tablosu 2020 2021 2022

Net isletme Sermayesi (24.825) (35.677) (34.399) 1.yl tahsilat 45% 35% 20%

Net isletme Sermayesi Degisimi (24.825) (10.852) 1.278 34.399 2.yl tahsilat - 50% 50%
3.yl tahsilat - - 100%

KDV Degigimi 19.827 23.209 (43.036)

Ticari Alacaklar: Thlas yonetimi tarafindan saglanan tahsilat takvimi baz
aliarak, satiglarin ortalama %60’ 1nin ¢ek/senet karsiligi yapilacag: tahmin
edilmektedir. insaat donemi bitiminde biitiin ceklerin donem sonunda tahsil
edilecegi bilgisi alinmistir ve 2022 sonrasinda herhangi bir alacak
bakiyesinin kalmayacagi 6ngoriilmiigtiir. Projeksiyon doneminde yapilan
senet karsilig1 satiglarin, tahsil edilme oranlar1 yukaridaki tahsilat
tablosunda sunulmustur. Ek olarak tabloda goriildiigii iizere iiglincii y1l
yapilan satiglarin %100’liniin nakit olacagi tahmin edilmektedir. Bankalarin
%75'1 tamamlanan tiim projelere konut kredisi verebilmesinden dolay ihlas
yonetimi bu sekilde planlama yapmistir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC analizi

Stoklar: insaat maliyetlerinden olusmaktadir. insaat yapimimnimn
tamamlandig tarih olan 2022’de gelir tablosuna ingaat maliyeti olarak
kaydedilecektir.

Ticari borc¢lar, Marmara Evleri 5 ingaati i¢in yapilan harcamalarin
ortalama 60 giinliik vadeyle 6deme yapildig1 dikkate alinarak hesaplanmistir.

Ertelenmis gelirler kalemi yil icinde yapilan hasilatlar: ifade etmektedir.
2022 yilinda ingaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna hasilat olarak
kaydedilmektedir.

KDV Degisimi: insaat yapim maliyetlerine iliskin proje siiresince
aktiflestirilen KDV alacaklarinin proje bitim y1li olan 2022’de hasilatlarin
gelir tablosuna yansitilmasiyla ortaya cikacak KDV borglari ile mahsup
edilecegi ongoriilmektedir. Proje teslimi sonrasi kalan KDV bakiyesinin ise
ayni yil iade alinacagi varsayillmaktadir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis nakit akimlart
yontemi sonucunda Ihlas Marmara Evleri’nin toplam hisse degerinin
62,8m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

(‘000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 ('000 TL) 2018
Net Satiglar - 855.034 - 914.811 - Nakit ve Nakit Benzerleri 85
Satiglarin Maliyeti (-) - (775.111) - (840.678) - Diger Duran Varliklar 40
— Kidem Tazminati Kargiligi (830)
Briit Kar - 79.923 - 74.133 -
Faaliyet Giderleri (-) - - - - ; Toplam (705)
FAVOK - 79.923 - 74133 - Grup lgi Borglar (34.959) @
Amortisman (-) N 3 3 3 ; Net Borgluluk (35.664)
FVOK - 79.923 - 74133 - Diger duran varliklar elektrik, su ve gaz
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - (17.583) - (14.827) - dagitimiyla ilgili kamu kurumlarina verilen
Amortisman - - - - - depozito ve teminatlariyla ilgilidir.
Operasyonel Nakit Akimlari - 62.340 - 59.307 -
ANiS (844)  87.444  (19.918) (674) (36.973) Grup i¢i borglarin 21m TLsi fhlas
AKDV (34.692) 22495  (23.209)  43.036 - Pazarlama’ya, gm TL’si Thlas Yapr'ya ve 4.5m
Serbest Nakit Akimlari (35537) 172279 (43.128) 101.669 (36.973) TL’si ise Thlas Holding’e bor¢lardan
AOSM - oa 0% 2279 Lg% 218% olugsmaktadir. 131k TL'lik kalan borg ise Sifa
,070 ,U70 , (70 ,070 ,070 . . . ) .
Yemek ve Gida Ur. Tesis Tic. A.S. ve Ileri
'i"lfm'td‘(;ﬂem faldori (1)’28 1128 ;'gg ;vgg 411’28 Otomotiv Yedek Parca San. Ve Tic Ltd. Sti'ye
ISKONto aonemi s y y , y
iskonto faktorii 0,89 0,70 0,57 0,47 0,38 olan borglardan olugmaktadur.
indirgenmis Nakit Akimlar (31.466) 121.290 (24.610) 47457  (14.174)
(000 TL) 31.12.2018
indirgenmis Nakit Akimlari 98.497 Thlas Marmara Evleri icin hazirlanmis nakit akim
Sirket Degeri 98.497 projeksiyonlarinda Marmara Evleri 4 ve Marmara Evleri 5
Net Borg (35.664) projeleri beraber d.ikkajc‘e allnrpaktadlr. Her iki projenin de
Hisse Degeri 62833 ingaat, satig ve.teslu?l surecf'lgrl tarr}‘amlgne‘lna kadar oh'lgr_n'aﬁ
muhtemel faaliyet giderleri Thlas yonetimi tarafindan ilgili
projeler i¢in saglanan ingaat maliyet tahminleri i¢cinde dikkate
alinmigtir.
Kaynak: ihlas yonetimi, PwC analizi
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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> > Ihlas Insaat Holding icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
Ge?ml? Fl'?ansal Perf ormans konsolide bilanco ve gelir tablolar asagida sunulmustur.
Konsolide Bilanco & Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Bilancolar Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Gelir Tablosu
("000 TL) 01.01.2017* 31.12.2017 31.12.2018 ('000 TL) 2017 2018
Dénen Varliklar 1,202,702 1,277,649 862,960 Net Satiglar 218.287 585.700
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,063 3,096 2,778 o
Ticari Alacaklar 418,000 386,680 310,263 Satiglarin Maliyeti (151.728) (492.347)
ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 9,235 38,887 102,407 Brit Kar 66.559 93.353
Stoklar 559,342 441,931 266,205 ) ) )
Pesin Odenmis Giderler 168,138 364,085 131,158 Faaliyet Giderleri (40.171) (35.055)
Diger Dénen Varliklar 34,924 42,969 50,148 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (27.223) (18.875)
Duran Varliklar 22,135 26,784 31,562 Genel Yonetim Giderleri (12.947) (16.180)
Diger Alacaklar 14 14 536 Diger Operasyonel Gelir/Gider 1.127 (3.828)
Mali Duran Varliklar 5 55 55 =
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 6,445 6,585 6,590 FAVOK 21.515 54471
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,871 5,387 3,996 Amortisman (915) (2.090)
Serefiye 2,373 2,373 2,373 -
Ertelenmis Vergi Varligi 9,427 12,371 18,013 FVOK 26.601 53.381
Aktif Toplam 1,224,836 1,304,433 894,521 Diger Gelir ve Giderler 223 (116)
Finansal Gelir ve Giderler (6.470) (29.879)
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 565,601 999,617 571,525 — —
Finansal BOTQ'&T 42 7,297 14,519 Vergl Oncesi Kar 20.354 23.385
Tlcarl Bor(;lar 166,652 139,632 142,600 Dénem Kari Vergi Kar§|llg| (5.179) (2.158)
ligkili Taraflara Diger Borglar 500 268 74 _
Diger Kisa Vadeli Yikiimltilikler 9,488 5,417 13,766 Azinlik Paylari Oncesi Donem Net Kari/(Zarari) 15.175 21.227
Ertelenmis Gelirler 388,919 847,002 400,567 Azinlik Paylari (523) (1.185)
Uzun Vadeli Yukiamliliikler 428,173 58,669 55,075 = =
Finansal Borglar ] 43514 43358 Doénem Net Kari/(Zarari) 14.652 20.042
Ertelenmis Gelirler 422,863 6,108 4,480
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 5,310 9,047 7,238
Ozkaynaklar 231,063 246,147 267,920
Odenmis Sermaye 70,000 70,000 70,000
Sermaye Yedekleri 4,560 4,560 4,560
Kar Yedekleri 0 5,251 5,329
Aktlieryal Kazang / (Kayip) - (83) 437
Gegmis Yillar Kar / (Zararlari) 149,192 143,942 158,515
Donem Net Kari/ (Zarari) - 14,652 20,042
Azinlk Paylari 7,310 7,826 9,038
Pasif Toplam 1,224,836 1,304,433 894,521
Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecmis TMS konsolide mali tablolar * 01.01.2017 tarihli fhlas insaat Holding’e ait mali tablolar bagimsiz denetimden gecmemistir
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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|
2 31.12.2018 itibarwla Ihlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri Gelir
Deg erleme Sonu(;larl Yaklasimi’na gore 347m TL olarak, Net Varlik Yaklasumi’na gore ise

259m TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasim kapsaminda Thlas insaat Holding’in istiraklerinin
347.0 Gelir Yaklagimi’na gore tahmin edilmis hisse degerleri sirketin
sahiplik oranlar1 dahilinde dikkate alinmistir. Thlas Insaat Holding
seviyesinde gelir getirici ve devamlilik ifade eden bir faaliyet
bulunmadig1 anlasildig icin istiraklerden gelen deger, Thlas Insaat
Holding’in solo 6zkaynak degeriyle beraber dikkate alinarak Ihlas

Gelir Yaklasimi 341,4 352,6
I Insaat Holding’in toplam hisse degeri tahmin edilmistir.

Net Varlik Yaklasimi'nda ise Thlas Insaat Holding’in toplam hisse
degeri, sirketin TMS’ye uygun olarak hazirlanmig ve bagimsiz
denetimden gecmis konsolide bilan¢osunda yer alan toplam 6zkaynak
(temsil haklar1 bulunmayan azinlik paylar: hari¢) tutarina esit olarak
kabul edilmektedir.

Net Varlik Yaklasimi (@) 258,9 Degerleme Sonuclar:

Gelir Yaklagimi kapsaminda hesaplanan istirak degerleri, sirketin solo
ozkaynak tutari ile birlikte dikkate alindiginda Ihlas Insaat Holding’in
toplam hisse degeri 347m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasimi kapsaminda Thlas insaat Holding’in toplam
hisse degeri 259m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar
Gelir Yaklasim

Ihlas insaat Holding Hisse Degeri Tahmini

ihlas ingaat Holding TL Pay Orani
inlas ingaat Holding Ozkaynak Degeri (solo) ~ 79.178.718
Degerleme Sonucu istirak Degeri 267.824.976
Ihlas Proje Taahhiit 117.154.130 95,0% (A
Ihlas Yapi 117.364.357 76,8%
Armutlu 31.668.491 100,0% @®
Kuzuluk 1.637.998 18,6%
Toplam Hisse Degeri 347.003.695

Thlas Insaat Holding’in gelir yaklasimina gore degerleme
calismasinda sirketin istiraklerinin gelir yaklagimina gore
tahmin edilmis toplam hisse degerleri Ihlas Insaat Holding’in
efektif sahiplik oranlar1 dahilinde dikkate alinmistir. Thlas
Insaat Holding seviyesinde gelir getirici ve devamlilik ifade eden
bir faaliyet bulunmadig1 anlasildig icin istiraklerden gelen
deger Thlas Insaat Holding’in solo 6zkaynak degeriyle beraber
dikkate alinarak Thlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri
tahmin edilmistir.

Gelir Yaklagimi kapsaminda, hesaplanan istirak degerleri
dikkate alindiginda Thlas Insaat Holding’in toplam hisse degeri
347m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi

Gelir Yaklasum kapsanunda, Ihlas Insaat Holding altinda faaliyet gosteren
istiraklerin sirket degerleri (Armutlu ve Kuzuluk haric), devam eden
projelerden yaratilmast beklenen nakit akimlar dikkate alinarak tahmin
edilmistir. Armutlu ve Kuzuluk icin degerleme calismalarinda sirket
yonetimleri tarafindan saglanan 5 yillik is planlari ve sonraki doneme dair
nakit akimi tahminleri dikkate alinnmustir.

ihlas Proje Taahhiit Pay Orani
Net Varlik Degeri* 91.773.228
Degerleme Sonucu istirak Degeri 31.546.908

Ihlas Yapi 31.546.908 20,6%
Toplam Hisse Degeri 123.320.137 (7]
ihlas Yapi Pay Orani
Net Varlik Degeri* 146.181.505
Degerleme Sonucu istirak Degeri 6.623.832

Giizelce 3.482.176 5,0%

Ihlas Marmara Evleri 3.141.657 5,0%
Toplam Hisse Degeri 152.805.337 @
Armutlu Pay Orani
Gelir Yaklagimi Sonucu Degeri 24.617.968
Degerleme Sonucu istirak Degeri 7.050.523

Kuzuluk 7.050.523 79,9%
Toplam Hisse Degeri 31.668.491 e

* hlas Proje Taahhiit ve Thlas Yapi'nin devam eden projeleri iizerine uygulanan degerleme yontemi
dikkate alinarak ulagilan hisse degerleri; sirketlerin Net Varlik Degerleri olarak ele alinmaktadir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
59



2 ihlas ingaat Holding Giris | Yénetici Ozeti | Birlesmeye Konu Sirketler | Degerleme Analizleri | Ekler

D v l S l Net Varlik Yaklasimu kapsanuinda, degerleme tarihi itibaryla Ihlas
egerieme sonuciari Insaat Holding'in Net Varlik Degeri 258,9m TL olarak tahmin

Net Varhk Yaklasim edilmistir.

Net Varlik Degeri

ihlas ingaat Holding TL Yandaki tabloda, KGK’nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
} hazirlanmis ve Irfan YMM nin baglm§1z denetiminden ge¢mis, TMS’ye
Odenmig Sermaye 70,000,000 uygun mali tablolarda yer alan Ihlas Ingaat Holding konsolide 6zkaynak
Sermaye Yedekleri 4,560,000 tutar1 bulunmaktadir.
Kar"YedekIerl 5,329,225 Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢cmis ve TMS standartlarina uygun,
Aktiieryal Kazang / (Kayip) 436,545 1.12.2018 itibariyla olusturulmus bilangolarinda bulunan 6zkaynak
Gecmis Yillar Kar / (Zararlari) 158,515,215 31.12. Y $ 3 ¢ Y

tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse

Donem Net Kari/ (Zarari) 20,041,961 degerlerinin uygun bir gostergesi olacag1 varsayillmistir.
Azinlik Paylari 9,037,505
Toplam Ozkaynak 267920452 Raporlama standartlar1 geregi konsolidasyon kapsaminda 6zkaynaklar

icerisinde degerlendirilen azinlik paylari, sirketlerin 6denmis sermayeleri
Azinlk Paylari Diizeltmesi (9,037,505) igerisinde temsil paylar1 bulunmadigi icin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda
dikkate alinmamistir.

Net Varlik Degeri 258,882,947

Ihlas Insaat Holding'in degerleme tarihi itibariyla konsolide 6zkaynak tutar:
267,9m TL olup, azinlik paylarinin diizeltilmesiyle Net Varlik Degeri
258,9m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yénetimi, PwC Analizi
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‘ihlas Proje
Taahhiit
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Ihlas Proje Taahhiit

1|Lkrl'stalsehir®

ihlas Insaat Proje Taahhiit; Istanbul Esenyurt’ta
toplamda 17 bloktan olusan Kristal Sehir Projesini
yiiriitmektedir. 2011 yilinda baslanan projenin 16
blokluk ilk etab1 tamamlanmis, bu etaptaki daire ve
diikkanlar sahiplerine teslim edilmistir. Projenin
son blogunun bulundugu 2.etabinin da, 2020
yilinda tamamlanmasi planlanmaktadar.

Kat kargilig1 paylasim modeliyle 143 bin
m? arsa iizerine insa edilen projede,
4.655 konut ve 82 ticari linite yer
almaktadir.

» Toplam 17 bloktan olusan Kristalsehir’de:

» 10 bin m? alan {izerinde kapali
sosyal tesis, cafe, kapal yiizme
havuzlari, fitness salonu,

» 144 bin m? alan iizerinde yesil alan,
siis havuzlari, site i¢ yollari,

» 190 bin m? alan iizerinde kapah
otopark bulunmaktadir.

('000 TL) 2016 2017 2018
Toplam Aktifler 550,695 630,794 478,096
Toplam Yukumlilikler 502,706 579,644 393,878
Satiglar 261 1,735 344,659
Brit Kar 145 829 36,855

Briit Kér Marji % 56% 48% 11%

M hlas Insaat Holding B Zeki Celep

Kaynak: Thlas yonetimi
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco

Ihlas Proje Taahhiit icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
bilancgolar asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

Ticari alacaklarin 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla 57m TL’si Kristalsehir
projesindeki konut ve ticari iinitelerin satislarindan dolay1 dogan alacak
senetleriyle ilgilidir. Proje ile ilgili alacaklarin vadesi 2025 yilina kadar devam
etmektedir. Geriye kalan bakiyenin 37m TL’si Thlas Holding A.S.’den ve diger
iligkili taraflardan alacaklardan olugsmaktadir.

fliskili taraflardan diger alacaklarin tamami fhlas Holding A.S’den alacaklardan
olusmaktadir.

31.12.2018 itibariyla stoklarda bulunan bakiyenin tamami Kristalsehir
projesinin tamamlanan ilk 16 blogu icin katlanilan insaat ve arsa maliyetlerini
ifade etmektedir. Kristalsehir projesinde bloklarin tamamlanma sirasina gore
iskana bagvurulmakta olup, iskani alinan her blok i¢in faturalanarak ilgili gelir
ve maliyet kalemleri gelir tablosu ile iligkilendirilmektedir. 2018 yilinda iskan
bagvurular: kabul edilerek iskanlar: verilen konutlarin faturalari kesilerek gelir
tablosuna gelir ve maliyet kalemleri yansitilmigtir. Kalan kisim igin ise 2019 y1l
icinde gelir tablosuna yansitilacaktir.

Mali duran varhiklar Thlas Proje Taahhiit’iin Ihlas Yapr'da bulunan %20,6 payma
karsilik gelen istirak degeridir.

Ticari borc bakiyesinin 51m TL’si Thlas Insaat Holding ve Thlas Yapr'ya, kalan
bakiye ise grup disi sirketlere insaat maliyeti sebebiyle dogan borglardir.

('000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Donen Varliklar 504.212 584.715 432.187
Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar 611 188 107
Ticari Alacaklar 162.181 191.334 125.212
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 20.704 - 13.477
Stoklar 285.614 345.774 232.880
Devreden KDV 34.586 42.619 48.220
Diger Dénen Varliklar 516 4.800 12.292
Duran Varliklar 46.482 46.079 45.908
Mali Duran Varliklar 43.605 43.605 43.605
Sabit Kiymetler 828 731 106
Ertelenmis Vergi Varligi 2.049 1.742 2.197
Aktif Toplam 550.695 630.794 478.096
Kisa Vadeli Yukumluliikler 283.793 572.176 387.776
@ Ticari Borglar 20.369  66.085  112.112
Ertelenmis Gelirler 261.926 503.902 265.129
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1.497 2.189 10.535
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 218.913 7.468 6.102
@ Ertelenmis Gelirler 218.036 6.108 4.480
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 877 1.360 1.622
Ozkaynaklar 47.989 51.150 84.218
Pasif Toplam 550.695 630.794 478.096

Kaynak: ihlas yonetimi

Ertelenmis gelirler, Kristalsehir projesine yonelik satisi1 tamamlanmig fakat
iskan alinmadig i¢in gelir tablosuna yansitilmamis konut ve ticari {inite satig
gelirlerini icermektedir.
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> > Ihlas Proje Taahhiit icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
Ge(‘?ml§ Flnansal Performans gelir tablolart asagida sunulmustur.
Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Gelir Tablolar:
(‘000 TL) 2016 2017 2018

Kristalsehir projesininin satiglar1 tamamlanan ilk 16 blogunda yer alan
Net Satislar 261 1,735 344,659 dairelerin bir kismi i¢in 2018 yilinda iskan bagvurularinin yapildig: ve iskanlari
verilen konutlarin faturalarinin kesilerek gelir tablosuna gelir ve maliyet

Satiglarin Maliyet (116) (906) (307.,804) kalemleri olarak yansitildig: belirtilmistir.

Brut Kar 145 829 36,855 ihlas yonetimi Kristalsehir projesi ile ilgili yapilacak toplam satislarin yaklagik

Faaliyet Giderleri (1,655) (692) (1,104) 8oom TL olarak 2020 y1l1 sonuna kadar gerceklesmesini beklemektedir. 11k 16
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderler - - - bloktan iskan siireci tamamlanmais ve tapu teslimleri resmi olarak tamamlanmais
Genel Yonetim Giderleri (1,655) (692) (1,104) konut ve ticari iinitelerin gelir tablosuna yansitilmasi sonucu 2018 yilinda

Diger Operasyonel Gelir/Gider 19,673 3,800 2,947 yaklasik 345m TLlik satis kaydedilmistir.

FVOK 18,162 3,937 38,698
Diger Gelir ve Giderler 18 - (447)
Finansal Gelir ve Giderler 144 40 2,074

Vergi Oncesi Kar 18,325 3,978 40,325

Dénem Kari Vergi Karsiligi 228 (816) (9,243)

Doénem Net Kari/(Zarar) 18,552 3,161 31,082

Kaynak: ihlas yonetimi
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Degerleme Sonuclar
Net Varlik Yaklasim

Ihlas Proje Taahhiit altinda yiiriitiilen Kristalsehir projesine yénelik
satis kar diizeltmeleri dikkate alindiginda sirketin degerleme tarihi
itibarwyla net varhk degeri 123,3m TL olarak tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

Net Varlik Degeri

('000 TL) 2019 2020

1-16 Blok Gelirleri 322.126 -

17. Blok Gelirleri - 128.246

Toplam Gelirler 322.126 128.246

1-16 Blok Maliyetleri (274.615) -

17. Blok Maliyetleri - (101.884)

Toplam Maliyet (274.615)  (101.884)

Briit Kar 47.512 26.362

KKEG 1.000 1.000

Vergi Matrahi 48.512 27.362

Vergi (10.673) (6.020)

Vergi Sonrasi Kar 36.839 20.342

iskonto Faktérii 1,00 0,70

indirgenmis Vergi Sonrasi Kar 36.839 14.322

Kristalsehir Toplam Satig Kari Diizeltmesi 51.161

('000 TL) 31.12.2018

Ozkaynak 84.218

Kayitli Istirak Degerinin Silinmesi (43.605)

Degerleme Sonucu istirak Degeri 31.547  Ort. Payi
ihlas Yapi 31.547 20,6%

Kristalsehir Satis Kari 51.161

Net Varlik Degeri 123.320

Kristalsehir projesinin 31.12.2018 tarihi itibariyla ilk 16 blokta yer alan
ve satis1 tamamlanan dairelerin bir kismi i¢in 2018 y1linda iskan
basvurular: yapilmis ve iskan siirecleri tamamlanmistir. Bu daireler
i¢in faturalarin kesilerek gelir tablosuna gelir ve maliyet kalemleri
olarak yansitildig1 belirtilmistir. 31.12.2018 tarihi itibariyla ilk 16 bloga
ait geriye kalan dairelerin iskan siireci i¢in bagvurularin 2019 yili
icinde yapilmasi ve siirecin ayni yil icinde tamamlanip; ilgili gelir ve
maliyetlerin gelir tablosuna yansitilacagi belirtilmistir.

Insaatina yeni baglanan ve toplam satis1 planlanan 111 konut ve 2 ticari
iinite olarak tasarlanan 17. blok satiglarinin ise 2019 ve 2020 yilinda
tamamlanmasi beklenmektedir.

Ihlas yonetiminden alinan projeksiyonlar dogrultusunda 2019-2020
yillar arasinda gerceklesmesi beklenen ilk 16 blok ve 17. blokla ilgili
satis karinin sirketin 6zkaynaklari iizerindeki etkisi yandaki tabloda
gosterildigi lizere tahmin edilmistir. Ilk 16 blokla ilgili biitiin insaat ve
satis faaliyetinin tamamlamis olmasindan dolayi, satis karinin
ozkaynak iizerindeki etkisi indirgenmeden dikkate alinmigtir.

Ihlas Proje Taahhiit’iin Thlas Yapr'daki istirak pay1 Thlas Yapr icin
yapilan degerleme calismasi sonucuna gore diizeltilmistir. Yapilan
diizeltmeler sonrasi, Thlas Proje Taahhiit’iin degerleme tarihi itibariyla
net varlik degeri 123,3m TL olarak tahmin edilmektedir.
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fhlas Yap
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Ihlas Yap

N

N -
%% BizimEvler
\ N T

"ol IR 17

« Thlas Yapi, 1990 yilindan itibaren basta toplu konut olmak
iizere, is merkezi, cadde diikkanlari, hastane, villa/devre
miilk siteleri ve tatil koyleri gibi insaat projeleri
gerceklestirmistir.

+ Istanbul Ispartakule’de yer alan Bizimevler 7 projesinin
ingaat1 Eyliil 2017’de tamamlanmistir. Projede 532 daire ve
48 is yeri bulunmaktadir.

+ Bizimevler 6 (Gokkusag) projesinin insaati

Mayis 2016’da tamamlanmigtir. Projede 1.207
« Thlas Yapi, toplamda 15.878 konut, 134 villa daire ve 113 ig yeri bulunmaktadir.
ve diger projelerle birlikte yaklagik

. . * Bizimevler 6 (Metro) projesinin ingaati ise
3 milyon m? ingaat alanina ulagmistir.

Temmuz 2016’da tamamlanmigtir.
Projede 454 daire ve 45 is yeri
bulunmaktadir.

('000 TL) 2016 2017 2018

Toplam Akiifler 684.048 763.128 487.008
Toplam Yukumlalikler 549.834 615.357 354.316
Satiglar 703.716 190.043 211.846
Briit Kar 149.703 58.473  49.118

Briit Kar Marji % 21% 31% 23%
FAVOK 133676 25.224 51.176

FAVOK Marji % 19% 13% 24%

Hihlas ingaat Holding M ihlas Proje Taahhiit * ihlas PazadamaA.S.

Kaynak: Thlas yonetimi
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Ge mis Fin ansa lP erform ans Ihlas Yapt icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis bilancolar
) ¢ S asagida sunulmustur.
Bilanco

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis TMS Bilanc¢olar © 31.12.2018 itibariyla Thlas Yapi'min ticari alacak bakiyesinin cogunlugu
(000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 portféytinde bulunan Bizimevler 6, Bizimevler 7 ve ge¢mis projelerle ilgili
i senetlerden olugsmaktadir. Thlas yonetimi tarafindan verilen bilgiye gore gegmis
D°“e!‘ Varllklzj\r , 672540 756.827  472.712 donemdeki projelerle ilgili yiiriitiilen indirim kampanyalar: sebebiyle portfGyiinde
N_a k|t_Ve Nakit Benzeri Varliklar 12.077 1.052 574 gecmis projelere ait uzun vadeli senetler bulunmaktadir.
Ticari Alacaklar 251.929 319.351 230.151
gfcl)(llllla-lr—araﬂardan iger Macaidar 254871 164.120 22332 (2] Miskili tara’lﬂar(}an alacaklar bakiyfzsir}in 615n TL’si ihlas Pazgrlama AS.,
Verilen Avanslar 153566  272.301  119.161 10.3 m TL’si Giizelce ve kalan bakiye ise diger grup sirketlerinden alacaklardan
Diger Donen Varliklar 97 2 1.500 olusmaktadur.
Duran Varliklar 11.508 6.301 14.296 ® 31 Aralik 2018 itibariyla tamamlanan Bizimevler 6 projesine yonelik 50 adet konut
Finansal (Mali) Duran Varliklar 5 55 55 o : . e o . .
Maddi Duran Varliklar 1978 3.780 3.067 stogu bulunmaktadir. Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore s.toklarda
Ertelenmis Vergi Varlig 9.525 2 466 11.173 bulunan konutlarin tamaminin 2019 yilinda satilmasi hedeflenmektedir.
Aktif Toplam 684.048 763128  487.008 @) fpas Yapi, arsa sahibi ile gelir paylasimi esasina gore gelirin %41’i arsa sahibine
Kisa Vadeli Vadeli Yiikiimliiliikler 548.214  570.500  309.939 birakilmak iizere Istanbul ili, Avcilar lcesi, Ispartakule mevkiinde Bizimevler 7
Finansal Borglar 42 7.297 14.519 projesi gelistirmis olup, bu projeyi yapma isini miiteahhit firmaya gelir paylasim
Ticari Borglar 47.919 94.276 90.357 esasina gore gelirin %45’ sirkette kalacak sekilde devretmistir. Bu projede 532
lligkili Taraflara Diger Borglar 102.001 70.913 68.486 adet daire ve 48 adet isyeri insa edilmistir. 31.12.2018 tarihi itibariyle projede
@ Ainan Avanslar 390.727  396.081  133.965 bulunan toplam daire ve isyerlerinin %92,5’ine tekabiil eden 499 adet konut ile 37
Diger Kisa Vadeli YikumlGlikler 7.524 1.933 2,612 adet igyeri de avans karsilig satilmigtir. Kalan 33 konut ve 11 ticari iinitenin
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.621 44.857 44.377 satilmasi sonrasinda bu bakiyelerin mahsuplasarak netlestirilmesi
@ Finansal Borglar - 43514 43358 beklenmektedir.
Borg Ve Gider Karsiliklari 403 508 21
Ertelenmis Vergi Borcu / (YUukimlGlagi) 1.218 835 998 @ 31 Aralik 2018 itibariyla Thlas Yapr'min Tiirkiye Halk Bankasi'ndan alinan kisa ve
Ozkaynaklar 134.214  147.771  132.692 uzun vadeli toplam 58m TL banka kredisi bulunmaktadir. Kredi 6deme planina
- gore toplam kredinin 2022 yili sonuna kadar geri 6denmesi beklenmektedir.
Pasif Toplami 684.048 763.128 487.008
O Ticari borglarin 45m TL Bizimevler 6 projesine yonelik arsa sahibine arsa maliyeti
sonucu dogan ticari borg, 25m TL’si Thlas Proje Taahhiit’e 6denecek senetler ile
geriye kalan bakiye ise 2019 vadeli senetlerden olugsmaktadir.

Kaynak: ihlas yonetimi
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> > Ihlas Gayrimenkul icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden gecmis
Ge(‘?ml§ Flnansal Performans gelir tablolart asagida sunulmustur.
Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Gelir Tablolar:

('000 TL) 2016 2017 2018 0 ihlas Yap1 gecmis donemlerde yiiriittiigii Bizimevler 6 ve Bizimevler 7
Satig Gelirleri (Net) 703.716 190.043 211.846 projelerinden ko.nu't satis geliri elde etmistir. 31 Arahk 2018 1t1b'ar1yla
8 o devam eden projesi bulunmamaktadir. 2018 y1linda; Ihlas Yapi'nin

Satislarin Maliyeti (-) (554.014) (131.570) (162.728) gelirlerinin; 128 m TL’si Bizimevler 7 konut satigslarindan, 83 m TL’si ise

Briit Satis Kari/(Zarari) 149.703 58.473  49.118 Bizimevler 6 konut satislarindan elde edilen gelirlerden olugsmaktadir.
Briit Kar Marji 21% 31% 23%

Faaliyet Giderleri (16.027) (34.029) (27.495) © 2018 yilindaki satiglarin maliyetleri tutarimin 112 m TL’lik kismi Bizimevler
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) - (26.474) (18.244) 7 projesi icin arsa sahibine 6denen tutar: ifade etmektedir. Geri kalan kisim
Genel Yonetim Giderleri (-) (16.027)  (7.554)  (9.251) ise Bizimevler 6 konut satis maliyetlerinden olusmaktadir.

Diger Operasyonel Gelir/Gider, net 6.878 4.260 (6.908)

FVOK 140.554 28705  14.715 @) Genel yonetim giderleri cogunlukla personel ve satis pazarlama
Diger Gelir ve Giderler 18 ®) 25 giderlerinden olusmaktadur.

Finansal Gelir ve Giderler 1.977 (3.460) (31.844)

Vergi Oncesi Kar 142549  25.237  (17.104) @ Finansal giderler Halk Bankasr'ndan alinan uzun vadeli kredi faiz

Dénem Kari Vergi Karsiligi (23.672) (11.680)  7.148 giderlerinden olusmaktadr.

Dénem Net Kéri/(Zarari) 118.877 13.557 (9.956)

Kaynak: ihlas yonetimi
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Degerleme Sonuclar
Net Varlik Yaklasim

Net Varlik Degeri

('000 TL) 2019

Bizimevler 7 Komisyon Gelirleri 6.988

Bizimevler 6 Stok Satigi 36.883

Gelirler 43.871

Bizimevler 6 Stok Maliyeti (24.260)

Maliyet (24.260)

Kar 19.611

Vergi (4.314)

Vergi Sonrasi Kar 15.297

iskonto Faktérii 0,89

indirgenmis Kar 13.545

('000 TL) 31.12.2018

Ozkaynak 132.692

Kayttl istirak Degerinin Silinmesi (55)

Degerleme Sonucu istirak Degeri 6.624 Ort. Payi
Glizelce 3.482 5,0%
ihlas Marmara Evieri 3.142 5,0%

Bizimevler Satis Kari Diizeltmesi 13.545

Net Varlik Degeri 152.805

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

Ihlas Yapvrmn stoklarinda bulunan Bizimevler 6 konutlarimin 2019 yihinda
yapilmasi beklenen satislarindan elde edilecek karin ve Bizimevler 7'de
satilmams konutlardan elde edilecek komisyon gelirinin, sirketin istiraklerine
dair deger diizeltmeleri ile birlikte ele ainmast sonucu 31.12.2018 itibarwyla
Ihlas Yaprnun Net Varlik Degeri 153m TL olarak tahmin edilmektedir.

Thlas Yapr'nin 31 Aralik 2018 itibariyla devam eden projesi bulunmamaktadr.
Bu nedenle Thlas Yaprnin degerleme calismasinda gelir yaklagimi
uygulanmamis, sadece mevcut Bizimevler 6 projesi stoklarindan ve Bizimevler 77
projesi komisyon gelirlerinden elde edilmesi beklenen nakit etkisi dikkate
alinarak Net Varlik Degeri tahmin edilmistir.

fhlas yonetiminden alinan bilgiye goére tamamlanmis olan Bizimevler 6
projesinden 31 Aralik 2018 itibariyla satilmamis 50 adet konut ve ofis stoklar1
bulunmaktadir. Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore stoklarda
bulunan konutlarin tamaminin 2019 yilinda satilmasi hedeflenmektedir.

Bunun yaninda Thlas Yapi, arsa sahibi ile gelir paylasimi esasia gore gelirin
%411 arsa sahibine birakilmak iizere Bizimevler 7 projesi gelistirmis olup, bu
projeyi yapma igini miiteahhit firmaya gelir paylasim esasina gore gelirin %45’i
Sirkette kalacak sekilde devretmistir. Bu projede 532 adet daire ve 48 adet igyeri
insa edilmistir. 31.12.2018 tarihi itibariyle projede bulunan toplam daire ve
isyerlerinin %92,5’ine tekabiil eden 499 adet konut ile 37 adet isyeri de avans
karsiligi satilmistir. Satilan konut ve isyerine yonelik 2019 y1li icerisinde
yansitilmamis komisyon geliri olarak gelir tablosuna 4,9m TL komisyon gelirinin
etkisi yansitilmistir. Buna ek olarak Ihlas yonetiminden alinan bilgi
dogrultusunda geriye kalan satilmamis 33 konut ve 11 ticari iinitenin tamaminin
2019 yilinda satilmasi ve %4 komisyon geliri elde edilmesi planlanmaktadir.

Bu kapsamda 2019 yilinda elde edilecek vergi sonrasi kar Thlas Yap1'nin Giizelce
ve Thlas Marmara Evleri adi ortakliklarindaki istirak paylarinin degerleme
calismalar1 sonrasi tahmin edilmis degerleri ile beraber ¢calismada dikkate
alinmistir. 31 Aralik 2018 itibariyla raporlanan 6zkaynak degerine yapilan
diizeltmeler sonrasi Thlas Yapr'nin Net Varlik Degeri 153m TL olarak tahmin
edilmektedir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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' Giuzelce
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Giizelce

BizimEvler

GUZELCE

« Thlas Pazarlama-ihlas Yap1 Adi Ortaklig1; istanbul
Biiylikcekmece’de Bizimevler Giizelce Projesini
yiiriitmektedir. 2017 y1linda baslanan projenin 2020
yilinda tamamlanmasi planlanmaktadar.

+ Hasilat paylasim modeliyle 92 bin m? arsa
iizerine insa edilen projede, 709 konut ve
111 ticari linite bulunmaktadir.

» Bizimevler Giizelce projesinde:

> Bahgeler, yiiriiyiis ve kosu
parkurlari, bisiklet parkuru,
cocuklar icin oyun parklari

» 2 adet futbol sahasi, kapal havuzu,
Tiirk hamami, sauna ve buhar
odalar1 bulunmaktadir.

(000 TL)

2016 2017 2018

Toplam Aktifler
Toplam YikimlGlikler
Toplam Ozkaynaklar

3.456 106.533 219.735
3.356 106.433 219.635
100 100 100

= jhlas Holding ™ ihlas PazarlamaA.S. ®ihlas Yapi

Kaynak: Thlas yonetimi
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco

Giizelce icin TMS’ye uygun bagimsiz denetimden ge¢cmis solo
bilancgolar asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

31 Aralik 2018 tarihi itibariyla uzun ve kisa vadeli ticari alacaklar
bakiyelerinin tamami Giizelce projesindeki konut ve ticari iinitelerin senet
karsilig satiglariyla ilgilidir. Senet karsihig: yapilan satiglarin %40’ arsa sahibi
olan Kale Giizelce Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. (Kale)'nin pegin
o0denmis giderler hesabinda takip edildiginden burada sadece Giizelce'ye
kalan ticari alacak bakiyesi bulunmaktadir.

Stoklarin tamam Giizelce projesinin yapimindaki ingaat maliyetlerinden
olusmaktadir. Ingaat tamamlandiktan sonra buradaki bakiye, insaat maliyeti
olarak 2020 yilinda gelir tablosuna kaydedilecektir.

Diger donen varliklar devreden katma deger vergisi bakiyesinden
olusmaktadir.

Pesin 6denmis giderler Giizelce projesinin ingaat: igin arsa sahibi olan Kale’ye
odenen tutarlardan olugsmaktadir. Nakit ve senet karsilig1 yapilan satiglarin
%401 pesin 6denmis giderler hesabinda izlenmektedir.

Ticari bor¢larin 15m TL’si Giizelce projesi i¢in yapilan insaat harcamalariyla
ilgili bor¢lardan olugsmaktadir. Ortalama bor¢ 6deme vadesi gegmis
performanslar dikkate alinarak 60 giin olarak hesaplanmis ve projeksiyon
doneminde giin say1s1 korunmustur. 44m TL ise iligkili taraflarda bor¢lardan
olusmaktadir.

Ertelenmis gelirler Giizelce projesinin satiglarindan elde edilen gelirleri ifade
eder ve ingaat tamamlanma tarihi olan 2020 yilinda gelir tablosuna hasilat
olarak kaydedilmektedir.

(000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Do6nen Varliklar 3,347 68,707 121,449
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 27 195 3,211
Ticari Alacaklar - 13,671 9,029
Diger Alacaklar - - 13

@ Stoklar 3157 38525 103,560
Pesin Odenmis Giderler - 11,278 -

@ Diger Dénen Varliklar 163 5,038 5,636
Duran Varliklar 109 37,826 98,286
o Ticari Alacaklar - 37,732 27,988
@ Pesin Odenmis Giderler 109 - 70,249
Diger Alacaklar - 94 50
Aktif Toplam 3,456 106,533 219,735
Kisa Vadeli Yukumiliilikler 3,356 27,343 62,447
@ Ticari Borglar 3356 26,623 59,537
Diger Borglar 0.1 720 2,909
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler - 79,000 157,189
O Ertelenmis Gelirler - 78,757 156,833
Borg Ve Gider Karsiliklari - 333 356

—| Ozkaynaklar | 100 100 100
Pasif Toplam 3456 106,533 219,735
Odenmis Sermaye 100
Gegmis Yillar Kar / (Zararlar) -
Dénem Net Kari / (Zarar) -

— Ozkaynaklar Toplami 100

Giizelce’'nin devam eden projeleri ile ilgili degerleme tarihi itibariyla gelir
tablosuna herhangi bir muhasebesel kayit yansitmadig: anlagilmaktadir.
Dolayisiyla ge¢mis finansal performans kapsaminda, sirketin gelir tablosuna
dair herhangi bir analiz paylasilmamaktadir.

Kaynak: ihlas yonetimi
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Degerleme Sonuclar

Gelir Yaklasim kapsaminda Giizelce’nin hisse degerinin 31 Aralik
2018 tarihi itibarwyla 6om TL ile 79m TL araliginda oldugu tahmin
edilmektedir.

Giizelce Hisse Degeri (m TL)

(mTL) Diistik Baz Yuksek
Sirket Degeri 101,6 111,0 120,4
Net Borg (41,4) (41,4) (41,4)
Hisse Degeri 60,3 69,6 79,0

Degerleme Yontemi

Gelir Yaklasimi kapsaminda Giizelce’nin hisse degeri, sirket
tarafindan yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin uygun bir iskonto
orani ile degerleme tarihine indirgenmesi ile tahmin edilmektedir.

Gelir Yaklasimi Sonuclar:

Gelir Yaklasimi ve duyarhilik analizi dikkate alindiginda Giizelce sirket
degerinin 102m TL ile 120m TL araliginda olmasi tahmin
edilmektedir. 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla Giizelce’nin net borg
pozisyonu dikkate alindiginda ise hisse degeri 60m TL ile 79m TL
araliginda tahmin edilmektedir.

o .
m2 basina

maliyet

satis fiyati

AOSM

ME
9 m2 basina

Nakit Satislann
107 - 115
109 l 113

Duyarlilik Analizi — Sirket Degeri (m TL)

0

Gelir yaklasimi kapsaminda 6nemli parametrelerin Giizelce sirket degeri tizerindeki
etkileri; bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca asagida belirtilen
araliklarda farklilasmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmistir:
o m? basina maliyet: Projeksiyon donemi icin m? basina maliyetlerin baz
duruma gore %10 yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
e Nakit Satislarin Yiizdesi: Satislarin y1l icinde tahsil edilme oraninin baz
beklentiye gore 1500 baz puan yiiksek veya diisiik gerceklesmesi;
9 Satis fiyati: Projeksiyon donemi i¢in satis fiyatlarinin baz duruma gore %5
yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
e AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (2019: %27,5) gére 100 baz puan
yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
Uygulanan duyarhlik analizi sonucu Giizelce’'nin sirket degeri
102m TLile 120m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Devam Eden Proje

Giizelce

Lokasyon

Konut Saysi:
Ticari Unite Sayisi:

Toplam m?2:

* Konut m?:

» Ticari Unite m?:
Proje Baslangic Yili:
Proje Bitis Yih:

Proje Tiirii:
Arsa Sahibi:
Proje Yiiklenicisi:

Toplam Proje Bedeli
Yiiklenici Geliri:
Arsa Sahibi Payr:
Insaat Maliyeti:
Proje Kar1:

Kar Marji:

Kaynak: Thlas yonetimi

Biiylikcekmece

709 adet
111 adet
130 bin m?
116 bin m2
14 bin m?

2017
2020

Hasilat Paylasim Modeli

Kale Giizelce Gayrimenkul (%40)

Thlas Pazarlama — Thlas Yap1 Adi Ort.
(%60)

951 m TL
571m TL
(380)m TL
(406) m TL
165 m TL
%17

Satilan Konut ve Ticari Unite Sayilar

TL / m2

Konut Satig1 Fiyati*

2017

2018 2019 2020

mKonut ™ Ticari Unite

Hasilat (Yiiklenici Pay1) ve Maliyet Dagilimi (m TL)

73 165

©) ™

2017 2018

N Hasllat = Maliyet

2019 2020
Brit Kar (Kimile)

* 2019 fiyatlar1 kullanilmigtir.
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Degerleme calismast kapsaminda, Giizelce icin asagida tahmin

Net I§letme SermayeSI edilmis NIS gelisimi dikkate alhinnugtir.

('000 TL) 2016 2017 2018§ 2019 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar - 51.402 37.017 102.205 103.637 473 393 0
Stoklar 3.157 38.259 103.560 | 246.088 - - - -
Pesin Odenmis Giderler 109 11.278 70.249 210.793 - - - -
Doénen Varhklar 3.266 100.939 210.825 559.086 103.637 473 393 0
Ticari Borglar 3.356 26.623 15.261 3 27.647 31.544 - - -
Alinan Siparis Avanslari - 311 2.205 ‘ 4.922 - 0 0 0
Ertelenmis Gelirler - 78.757 156.833 526.982 - - - -
Diger Kisa Vadeli YukumlGlukler 0 409 704 | 1.425 1.626 - - -
Kisa Vadeli Yikumliliikler 3.356 106.101 175.004 560.976 33.170 0 0 0
Net isletme Sermayesi (90) (5.161) 35.822 ( (1.890) 70.468 473 392 ©)
Net isletme Sermayesi Degisimi (88) (5.071) 40.983 | (37.711) 72.357 (69.994) (81) (393)
KDV Degisimi - - - 24.372 (30.008) - - -

Ticari Alacaklar Projede gerceklesmis ve 2019 sonrasi Thlas yonetimi
tarafindan saglanan tahsilat takvimi baz alinarak, satiglarin ortalama
%50’sinin ¢ek/senet karsiligi yapildigi goriilmiis ve projeksiyon doneminde
bu oran korunmustur. Arsa sahibinin payina diisen ticari alacak bakiyesi bu
hesapta izlenmemektedir. Bu sebeple ticari alacaklar bakiyesi yapilan
hasilatin Giizelce sirket payina diisen kisminin %50’si olarak dikkate alinir.
Ek olarak, projeksiyon donemindeki ilk y1l yapilan senet 6demeli satiglarin,
tahsil edilme plam 3 y1la %33 olarak dagitilmustir. ikinci y1l yapilan satislarin
tahsilatinin ise %50’sinin ilk y1l, kalan %50’sinin ikinci y1l yapilacagi
ongoriilmiistiir.

Stoklar, Giizelce projesinin insaat maliyetlerinden olusmaktadir. Insaat

yapiminin tamamlandig tarih olan 2020°de gelir tablosuna ingaat maliyeti
olarak kaydedilecektir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

Ticari borglar, Giizelce insaat: i¢in yapilan harcamalarin ortalama 60
giinliik vadeyle 6deme yapildig1 dikkate alinarak hesaplanmustir.

Ertelenmis gelirler kalemi y1l iginde yapilan hasilatlar: ifade etmektedir.
2020 y1linda ingaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna hasilat olarak
kaydedilmektedir.

KDV Degisimi: Insaat yapim maliyetlerine iliskin proje siiresince
aktiflegtirilen KDV alacaklarinin proje bitim y1ili olan 2020’de hasilatlarin
gelir tablosuna yansitilmasiyla ortaya ¢ikacak KDV borglari ile mahsup
edilecegi ongoriilmektedir. Proje teslimi sonrasi kalan KDV bakiyesinin ise
ayni1 yil iade alinacag: varsayillmaktadir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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jn dirg enmi§ Nakit Aklmlarl Gelir yaklasim kapsanminda uygulanan indirgenmis nakit akimlar

yontemi sonucunda Giizelce’nin toplam hisse degerinin 69,6m TL
seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

(1000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 (‘000 TL) 2018
Net Satiglar - 950.917 - - . . .
sar Nakit ve Nakit Benzerleri 3.211

Satiglarin Maliyeti (-) - (789.074) - - Diger Duran Varliklar 63
Brat Kar - 161.843 - - - Kidem Tazminati Karsilig (356)

Briit Kar Marji (%) 00%  17,0% 00%  00%  0,0%
Faaliyet Giderleri (-) - - - - Toplam 2.919
FAVOK - 161843 - - - e Grup Igi Borglar (44.276)

FAVOK Marji (%) 00%  17,0% 00%  00%  0,0% Net Borcluluk (41.358)
Amortisman (-) - - - -
FVOK - 161.843 - - -

FVOK Marji (%) 0.0% 17.0% 0.0%  0,0% 0.0% o Grup ici borclarin 28m TL’si ihlas
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - (35609 y - y Pazarlama’ya ve 16m TL’si Thlas Yapr'ya

Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% bor(;lar dan olusmakta dlI‘ 345k TL’lik
Amortisman - ) - ) kalan borg ise Thlas Gazetecilik, Thlas
Operasyonel Nakit Akimlari - 126.238 - - - Holding Sifa Yemek ve ihlas

M
ANIS 37.711  (72.357)  69.994 81 393 Gayrimenkul’ e olan bor¢lardan
AKDV (24.372)  30.008 - - - olugmaktadir
Yatirm Harcamalari (-) - - - -
Serbest Nakit Alkimlari 13339  83.889  69.994 81 393
AOSM 275%  240%  227%  218%  21,8%
Kismi dénem faktori 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Iskonto dénemi 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50
iskonto faktoril 0,89 0,70 0,57 0,47 0,38
indirgenmig Nakit Akimlari 11.811 59.060 39.941 38 151
(000 TL) 31.12.2018 B .. . C .
: A Giizelce icin hazirlanmig nakit akim projeksiyonlarinda
. . . 111.001 . . . . . .

ndirgenmis Nakdt Aimian © projenin insaat, satis ve teslim siirecleri tamamlanana kadar
Sirket Degeri 111.001 olusmas1 muhtemel faaliyet giderleri Ihlas yonetimi tarafindan
Net Borg (41.358) ilgili projeler icin saglanan ingaat maliyet tahminleri icinde
Hisse Degeri 69.644 dikkate alinmistur.
Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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' Armutlu
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Armutlu

Ihlas
Armuﬂu/\* Tatil Koyt

“Ddért mevsim tatil”

+ Armutlu Tatil Koyii, Yalova’nin Armutlu ilcesinde 2004 yilinda
hizmete girmistir. Armutlu; Armutlu Tatil Koyii igerisinde
konaklayan devremiilk sahipleri ve misafirlere hizmet vermek
i¢in kurulmustur.

+ Daireler iiciincii sahis veya kurumlara
devremiilk (veya tam) olarak satilmisken,
ortak kullanim alanlar1 Thlas Holding’e
aittir. Armutlu’nun hisselerinin tamami
Ihlas Insaat Holding’e aittir.

+ Konaklamaya ek olarak; ytizme havuzlari,
kaplica merkezi, kafe & restoranlari ile
ziyaretcilerine hizmet vermektedir.

* Devremiilk kira gelirlerinin elde edildigi, ilk etapta 1.688
daire yer almaktadir:

50 m2: 120 adet
70 m2: 120 adet
85 m2: 322 adet
98 m2: 1108 adet
105 m?2: 18 adet

2018’de ingaat1 tamamlanan Panorama
etabi ile ek olarak 450 adet daire toplam
kapasiteye eklenmistir.

83 m2: 150 adet

117 m2: 300 adet

Armutlu Tatil Koyii Organizasyonu

E@' 1 Devremiilk Kiralama Hizmeti

Armutlu sirketinin en 6nemli operasyonu; tatil koyii icerisinde
dairelerin, sahipleri tarafindan kullanilmayacagi donemlerde ticiincii
kisilere kiralanmasi faaliyetidir. Bu hizmet karsiliginda Armutlu
kiracilardan alinan kiralama ticretinden bir komisyon tutar1 (“Komisyon
Geliri”) elde etmekte ve geri kalan tutar1 miilk sahibine 6demektedir.
Komisyon gelirlerine ek olarak, dileyen ziyaretgiler icin kafe ve
restoranlarda gecerli yemek fislerinin satis1 (“Pansiyon Gelirleri”) da
gerceklestirilmektedir. Komisyon ve pansiyon bedelleri kiralama iicretine
dahil olup, Armutlu’'nun devremdilk kira gelirlerini olusturmaktadir.

2 Havuz & SPA Hizmetleri

Havuz & SPA hizmetleri; tesis biinyesinde
bulunan havuzlarin, aquaparkin ve termal saglik
merkezlerinin miilk sahipleri ve kiralama yapan
ziyaretgiler tarafindan kullanimini
kapsamaktadir.

Kaynak: ihlas yonetimi
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Operasyonel Performans

Son ti¢ yilda devremitilk gelirleri reel anlamda biiyiime kaydederken,
havuz & SPA gelirlerinin azalan ziyaretgi sayilart ile birlikte
kiiciildiigii gozlemlenmektedir. Devremiilk kiralama oraminda
(%16-18) onemli bir degisiklik gozlemlenmemektedir.

Devremiilk Geceleme Sayilar: ve Ortalama Gecelik Gelir

Kiralanma
orani (%)

2016

53

2017

mDevremiilk Gelirleri  ®Havuz & SPA Gelirleri

“' Reel Buylime (%)

“' Reel Buytime (%)

65

2018

89

Devremiilk kiralama ile havuz & SPA gelirleri toplam gelirlerin en
onemli kismini olusturmaktadir. Devremiilk kiralama gelirini
belirleyen faktorler; geceleme sayisi ve geceleme basina gelir
tutarlaridir.

Devremiilk kiralama faaliyetlerinin son ti¢ y1lda reel anlamda
biiytimekte oldugu gozlemlenmektedir. 2018 y1li gelirlerindeki artisa
biiyiik olciide gecelik pansiyon gelirlerindeki biiyiimenin neden
oldugu anlagilmaktadir. 2018’den itibaren, gruplar disinda sahsi
olarak devremiilk kiralayan miisterilere de bu hizmet sunulmaya
basglanmigtir.

Kiralanma oranindaki gerilemeden daha hizli olarak ziyaretci
sayisinin azalmasi da havuz & SPA gelirlerinin son ii¢ y1lda reel
anlamda kiiclilmesine neden olmustur.

Ziyaretci Sayilar:

4.3

3.2

2.5

2016 2017 2018 2016 2017 2018
Kiraci (bin Gece) Miilk Sahibi (bin Gece) mmm Toplam Gunllk Ziyaretgi Sayisi (m) Daire Bagina Konaklayan Kisi Sayisi
mmmm Bos (bin Gece) Gecelik Gelir (TL)
Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Gecmis Finansal Performans
Bilanco

Armutlu icin TMSye uygun bagimsiz denetimden gecmis bilancolar
asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

Bu bakiye altinda bulunan kredi kart1 alacaklari, kafe ve restoran satiglarinin
O0demelerine ait olan kredi kart1 alacaklarin ifade ettigi icin degerleme calismasinda
diizeltilmis net isletme sermayesi seviyesine dahil edilmistir.

Ticari alacaklarin neredeyse tamamini grup ici alacaklar (31.12.2018 itibariyla reeskont
oncesi 6.328 bin TL) olugturmaktadir. Grup ici alacaklar degerleme ¢aligmasinda
diizeltilmis net isletme sermayesi seviyesine dahil edilmemistir. Buna ek olarak,
Armutlu 2018 yilinda site yonetiminin tiiketiminden kaynaklanan elektrik faturalari
icin elektrik perakende sirketi ile site yonetimi arasinda aracilik faaliyeti istlenmistir.
Ticari alacaklar altinda takip edilen 821 bin TL tutarindaki site yonetiminden alacak,
ilgili tiikketimden kaynakl elektrik faturalarini yansitmaktadir. Bu faaliyete iligkin
alacak (822 bin TL) ve borglar (407 bin TL), Armutlu’nun faaliyetlerine yonelik
olmamalar1 nedeniyle degerleme calismasinda diizeltilmis net igsletme sermayesi
seviyesinden ¢ikarilip, net borgluluk seviyesine dahil edilmistir.

('000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Donen Varliklar 5,260 9,044 9,086
Nakit ve Nakit Benzerleri 685 1,551 1,837
Ticari Alacaklar 4,479 7,434 7,071
Stoklar 80 59 84
Diger Dénen Varliklar 15 - 95
Duran Varlklar 10,420 10,422 10,579
Mali Duran Varliklar 10,047 10,047 10,047
Sabit Kiymetler 1,030 1,112 1,042
Birikmis Amortismanlar (754) (887) (742)
Diger Duran Varliklar 96 149 232
Aktif Toplam 15,680 19,466 19,665
Kisa Vadeli Yiikumliliikler 1,973 4,250 2,832
Ticari Borglar 844 2,757 1,077

6 Alinan Siparis Avanslari 968 1,150 1,473
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 161 344 283

@ uzun Vadeli Yiikiimliliikler 340 469 926
ﬁzkaynaklar 13,366 14,746 15,907
Pasif Toplam 15,680 19,466 19,665

Mali duran varliklarin tamamini Armutlu’nun Kuzuluk’ta bulunan %79.9’luk bagh
ortaklik pay1 olusturmaktadir.

[0/

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin biiyiik bir kismini kidem

tazminati karsiliklar (844 bin TL) olusturmaktadir. Ayrica dava
karsiliklarini ve ertelenen vergi hesaplamasini igermektedir.

Kaynak: ihlas yonetimi

31.12.2018 itibariyla 366 bin TL tutarindaki site yonetimine olan borg¢lar, devremiilk
sahibinin kiralama igleminde dogmus payinin, ilgili devremiilk sahibinin site
yonetimine aidat borcu olmasi1 durumunda yonetime aktarilacak kismi ifade
etmektedir.

Bu bakiye degerleme ¢alismasinda diizeltilmis net isletme sermayesi analizinde siparig
avanslar altinda simiflandirilmistir. Ticari borglarin geri kalan kismi ise operasyonel
nitelikteki ticari borglar1 yansitmaktadir.

Alinan siparis avanslari bakiyesinin tamamini; kiralama iglemleri icin erkenden elde
edilen komisyonlarin devremiilk sahiplerine diisen paylar1 temsil etmektedir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
PwC
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Geg¢mis Finansal Performans
Isletme Sermayesi ve Net Bor¢ Analizi

Diizeltilmis Net isletme Sermayesi

Diizeltilmis Net Bor¢

('000 TL) 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 ('000 TL) 31.12.2018
Ticari Alacaklar 4,479 7,434 7,071 Nakit ve Nakit Benzerleri 1.837
Stoklar 80 59 84 Uzun Vadeli Yikamltlukler (876)
Diger Donen Varliklar 15 - 95 Kidem Tazminati Kargiliklari (844)
Dénen Varliklar 4575 7,493 7,249 Dava Kargiliklar (32)
Ticari Borclar 844 2,757 1,077 Raporlanan Net Borg 961
Alinan Siparis Avanslari 968 1,150 1,473 NiS Diizeltmeleri
Diger Kisa Vadeli YukUmlilikler 161 344 283 Kredi Karti Alacaklari (428)
Kisa Vadeli Yakimlulakler 1973 4,250 2,832 Site Yon. Alacaklar (Elektrik Borcu) 822
_ Grup I¢i Alacaklar 6.230
Raporlanan Net Isletme Sermayesi 2,601 3,242 4,417 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 35
Satiglara Orani % 27% 28% 32% Grup Igi Borglar (72)
Diizeltmeler Elektrik Sirketine Borglar (Site Yon.) (407)
Kredi Karti Alacaklari 266 467 428 Diizeltilmis Net Borg 7.140
Site Yon. Alacaklar (Elektrik Borcu) - - (822)
Grup igi Alacaklar (4,385) (7,322) (6,230)
Pesin Odenen Vergi ve Fonlar - - (35)
Grup lci Borglar 5 316 72
Elektrik Sirketine Borglar (Site Yon.) - - 407
Kurumlar Vergisi Yukiamlultkleri 0 2 -
Diizeltilmis Net igletme Sermayesi (1,513) (3,296) (1,762)
Satiglara Orani % -15% -29% -13%

Armutlu’'nun raporlanan net igletme sermayesi seviyesi, grup ici ve operasyonel olmayan bakiyeler elimine edilerek diizeltilmistir. Degerleme ¢alismasina baz
olan net isletme sermayesi degisimi, diizeltilmis seviyeleri ele almaktadir. Diizeltilen bakiyelerin hisse degerine etkisi net bor¢luluk seviyesinde dikkate

alinmistir.

Grup ici alacaklarm biiyiik kismini, Thlas insaat Holding’den ve ihlas Yapr'dan olan sirasiyla 4m TL ve 2m TL biiyiikliigiindeki bakiyeler olusturmaktadir.

72 bin TLlik grup ici borclarin biiyiik kismi ise Thlas Insaat Holding ve TGRT’ye olan borclardan olusmaktadur.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Gecmis Finansal Performans

Gelir Tablosu

Armutlu icin TMSye uygun bagimsiz denetimden ge¢cmis gelir
tablolart asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Gelir Tablolar:

Asagidaki tablolarda, yasal mali tablolara ve yonetim tarafindan saglanan verilere gore

(000T) 2010 2017 2018 net satiglar ve satiglarin maliyeti tutarlarinin gecmis ti¢ y1l i¢in faaliyetlere gore detayl
Net Satislar 9,471 11,219 13,460 karilimu verilmektedir.

Satislarin Maliyeti (7,166) (8,295) (10,361)

Brat Kar 2,805 2,924 3,098 Armutlu yonetiminden saglanan veriye gore satiglar ve satiglarin maliyeti seviyesinde
Faaliyet Giderleri (992) (1,365) (1,635) bagimsiz denetim diizeltmelerinin asagidaki konularla ilgili oldugu anlagilmaktadir:
FVOK 1,313 1,559 1,463 = Diger gelir kalemi altinda SGK tesvik gelirinin net satiglardan satigslarin maliyeti
FAVOKF 1703 1864 1,689 icerisine simiflanmasi

Diger Gelir ve Giderler 105 o4 68 " Bg{;lp{lS{Z denetim kapsaminda bagtan hesaplanan amortisman ve itfa paylar ile
Finansal Gelir ve Giderler 98 72 327 iligkili glderl.er o

Vergi Oncesi Kar 1517 1655 1858 » Kidem tazminati kaydi ile ilgili gelir tablosuna yansitilan kargiliklar

Dénem Kari Vergi Kargilig 316 343 406 . e 9 . . .

_(_mem an vergrars el (316) (343) (406) Faaliyet gideri seviyesinde bagimsiz denetim kapsaminda dikkate alinan mali tablo
Donem Net Kar/(Zarar) 1,201 1,312 1,451 diizeltmelerinin de yine nakdi etkisi olmayan kidem tazminat1 karsihg ile ilgili oldugu
(000 TL) 2016 2017 2018 anlagllmaktafllr. ™ D9lay1s1y1a, m.ali tablo ana}izi ve degerlerpe caligmasinda
Mot St kullanilmak tizere, bagimsiz denetimden ge¢mis ve yasal mali tablolardan

;V;:;%I:Lira Gelri 95;2232 117’4623 138'1152 hesaplanacak ve Armutlu'nun operasyonlarinin performansinin géstergesi olabilecek

Havuz & SPA Gelirleri 3048 3365 3628 FAVOK’iiniin (gayri nakdi kidem tazminati giderleri disinda) benzer seviyede oldugu

Diger Gelirler 848 1,080 1,136 kabulii yapilmistir. Kidem tazminat: ve kullanilmamus izinler ile ilgili yiiktimlilikler
Bagimsiz Denetim Diizeltmeleri (293) (229) (155) degerle.n'le t'arihi itibartyla net borg tutar i(;'erisi.nden blrfikllml@ ve tahmini FAVOK
Diizeltimis Net Satislar oA 11219 13.460 seviyesi ile igletme sermayesi analizine dahil edilmemistir.

'000 TL B . . 1 1 . S
( ) — 2018 2007 298@ En 6nemli gelir kalemleri olan devremiilk kira geliri ile havuz & SPA gelirleri disinda
Satiglarin Maliyeti (7.157) (8,227) (10:332) | Armutlu’nun satis komisyonu gelirleri, ticari mal satis gelirleri ve danismanlik gelirleri

El;’;;egiad";i:e”e” (2('222 g‘iggi g’zzg bulunmaktadir. Satig komisyonu gelirleri Panorama etabinda bulunan dairelerin

Ortak Alan Kiralar, (1,328) (1.364) (1285 | satisindan elde edilen emlak komisyon gelirlerini ifade etmektedir. Dairelerin 2019

Personel (1,469) (1,357) (1,478) yilinda satiginin tamamlanmasi beklendiginden, ileriki yillarda is planinda bu gelirin

Diger Giderler (1,200) (1,204) (1,611) elde edilmeyecegi tahmin edilmektedir. Ticari mal satig gelirleri garsi ve kafedeki
Yasal Amortisman (132) (134) (149) satiglar1 ifade ederken; danismanlik gelirleri ise site yonetiminde bagkanlik gérevini
Bagimsiz Denetim Diizeltmeleri 123 66 120 iistlenen Armutlu personeli i¢in yonetimden alinan hizmet bedelini ifade etmektedir.
Diizeltilmig Satiglarin Maliyeti (7,166) (8,295) (10,361)

Kaynak: ihlas yonetimi
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> > Armutlu’nun en biiyiik gelir kalemlerini devremiilk kira geliri ile
Gecmis Finansal Performans . ouytie g i aevr ge
” avuz & SPA gelirleri olustururken, biiyiik gider kalemleri arasinda
Gellr Tablosu ilan ve reklam, pansiyon ve ortak alan kiralar: gibi maliyetler
bulunmaktadr.
Bagimsiz Denetimden Gecmis TMS Gelir Tablolarn g [- S R
asgims enetimden Gegmisg S Ge ablola © | ilan ve reklam giderleri devremiilk kiralama operasyonlarinin tanitimini saglamak
(000TL) 2016 2017 2018 amaciyla katlanilan maliyetleri ifade etmektedir.
Net Satiglar 9,471 11,219 13,460
Sa_t_'slaf'n Maliyet (7.166) (8.299) (10.36) @ Pansiyon giderleri, kiralama islemleri sirasinda istege baglh satis1 yapilan kafe ve
BratKar 2305 2924 3,098 restoranlarda gecerli yemek fislerinin hizmet maliyetlerini temsil etmektedir.
@ raaliyet Giderleri (992) (1,365) (1,635)
FVOK 1313 1,559 1463 @  Armutlu yonetiminin verdigi bilgiye gore; carsi, kafe ve restoran gibi ticari alanlarin
FAVOK 1,703 1,864 1,689 miilkiyetinin Thlas Holding A.S.’ye ait oldugu anlasilmaktadir. Bu alanlarin
Diger Gelir ve Giderler 105 24 68 isletmesini Armutlu ij.stlendiginden Holding’e senelik bir kira bedeli 6denmektedir.
Finansal Gelir ve Giderler 98 72 327 Kira bedeli, her sene Ihlas Holding ve Armutlu arasinda piyasa kosullarina gore
Vergi Oncesi Kar 1517 1,655 1,858 saglanan karsilikli mutabakatla belirlenmektedir. Armutlu yonetimi, 2018 yili
Dénem Kan Vergi Kars g1 (316) (343) (406) ekononﬁk gelismelere bagh olarak;. ilgil'i kira pedelinin 2019 }rlhnda %.10’or'ar'nr.1da,
Donem Net Karv(Zarar) 1201 132 TAEL sonraki ylllarfia da enflasyon tahminlerine egit olarak artis gosterecegi bilgisini
tarafimiza saglamigtir.
(000 TL) 2016 2017 2018
Net Satislar 9,765 11,449 13614 ® | Kiralama ofisi ve havuzda gorevli calisanlarin personel maliyetlerini ifade eder.
Devremiilk Kira Geliri 5,869 7,004 8,850
Havuz & SPA Gelirleri 3048 3,365 368 @ Diger satiglarin maliyetinde elektrik giderleri, havuz bakim onarim ve garsi ve
Diger Gelirler 848 1,080 1136 kafeler icin katlanilan ticari mal maliyetleri yer almaktadir.
Bagimsiz Denetim Diizeltmeleri (293) (229) (155)
Diizeltimis Net Satislar 3471 11,219 13460 @  idari merkezde gorevli calisanlarin personel maliyetlerini ifade eder. Denetim ve
(000TL) 2016 2017 2018 danigsmanlik hizmeti giderleri ile diger cesitli giderleri icermektedir.
Satiglarin Maliyeti (7,157) (8,227) (10,332)
8 flan ve Reklam Giderleri (2,593) (2,868) (2,993)
Pansiyon Giderleri (666) (1,433) (2,965)
8 Ortak Alan Kiralari (1,328) (1,364) (1,285)
Personel (1,469) (1,357) (1,478)
(© Diger Giderler (1,100) (1,204) (1,611)
Yasal Amortisman (132) (134) (149)
Bagimsiz Denetim Diizeltmeleri 123 66 120
Diizeltilmis Satiglarin Maliyeti (7,166) (8,295) (10,361)

Kaynak: ihlas yonetimi
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De gV erlem e Sonu (;larl Armutlu’'nun hisse degerinin tahmin edilmesi calismasinda Gelir

Yaklasimi ana degerleme yontemi olarak dikkate alinnustir. Gelir
Yaklasim kapsaminda Armutlunun 31.12.2018 itibarwyla hisse degeri
27,4m TL ile 35,9m TL araliginda tahmin edilmektedir.

Armutlu Hisse Degeri (m TL)

(mTL) Diisiik Baz  Yiksek Gelir Yaklasimi Sonuclari

Sirket Degeri 13,8 17,5 21,2 Gelir Yaklagimi ve duyarhilik analizi dikkate alindiginda Armutlu’nun sirket
NetBorg - 31.12.2018 7.1 7.1 7,1 degerinin 13,8m TL ile 21,2m TL araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Kuzuluk Bagl Ortaklik Degeri" 65 nl 7 Armutlu’nun 31.12.2018 tarihi itibariyla net bor¢ pozisyonu ile Kuzuluk’ta bulunan
Hisse Degeri 27,4 31,7 35,9 hisselerinin gelir yaklasimindan gelen hisse degeri ve ortaklik pay1 dikkate

FAVOK - 2018 1,7 1,7 1,7 alindiginda, Armutlu'nun 31.12.2018 itibariyla hisse degeri 277,4m TL ile
SD/FAVOK 8.2x 10,3x 12,5x 35,9m TL araliginda tahmin edilmektedir.

Duyarhhk Analizi — Sirket Degeri (m TL) Gelir yaklasimi kapsaminda 6nemli parametrelerin Armutlu’nun sirket degeri

______________________ iizerindeki etkileri; bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca asagida belirtilen
o Kiralanma Orani | 138] - L 212 araliklarda farklilasmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmistir:

Kiralanma Orani: Projeksiyon donemi icin oda tipinde tahmin edilen
devremiilk kiralanma oraninin (%16, 2018 seviyesi) baz duruma gore 100 baz
e Ha‘é“‘:liﬁ‘efiPA 140 - (209! puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
Havuz & SPA Gelirleri: Projeksiyon donemi icin tahmin edilen havuz ve kafe
gelirlerinin baz duruma gore %10 yliksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
(5] AOSM Yy . " loa] @ A0SM: AOSM'nin tahmin edilen baz duruma gére 100 baz puan diisiik veya
B yliksek olarak gerceklesmesi;
UVBO: %10 olarak tahmin edilen UVBO’nun baz durumuna goére 100 baz
Q LVEG T .: T puan diisiik (%9) veya yiiksek (%11) olarak gerceklesmesi;
B B @ Enflasyon: Projeksiyon dénemi enflasyon tahminlerinin 100 baz puan diisiik
veya yliksek olarak gerceklesmesi;
e ___________ I Uygulanan duyarhlik analizi sonucu Armutlu’nun hisse degeri
16,6 18,4

Enflasyon 27,4m TLile 35,0m TL araliginda tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi, * Kuzuluk’ta bulunan %79,9’luk pay dikkate alinarak hesaplanmistir.
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y _ 0 Gelir yaklasimi kapsaminda degerleme tarihine indirgenen serbest
I§ Planl Ozet nakit akimlarimin tahmin edilmesinde Armutlu yonetimi tarafindan
saglanan is plamindan faydalamlnmstir.

is Plam
(‘000 TL) 2016 2017  2018] 2019 2020 2021 2022 2023 | Degerleme calismasina baz is planm1 Armutlu yonetimi tarafindan
Net Satislar 0765 11449 13614 15554 17191 10417 21015 24738 |Saglanmigtir. Degerleme calismasinda kullanilacak serbest nakit
Satislarin Maliyeti (-) (7157)  (8:227) (10.332)] (11.799) (13447) (15.190) (17.130) (19.319) |akimlari bu is plani baz alinarak tahmin edilmektedir.
Brit Kar 2608 3221 3282 3755 3.744 4227 4786 5419 . - . .
Briit Kar Maji (%) 27% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22% Paylagilan is planindaki 6nemli varsayimlar:
Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (1592) (1656) (1.602) (1.817) (2053) (23200 |Y¥ Devremiilklerin kiralanma oranlar1 degistirilmeyerek 2018 yili
FAVOK 1703 1864 1689 2100 2142 2411 2733  3.100 seviyesine (%16) esit tutulmustur,
FAVOK Marji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13% . . . . . .

o , ’ ' ’ ) ) ’ ) .| v Devremiilklerin ortalama gecelik gelirlerinin enflasyon oraninda
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (440) (444) (453) (515) (596) o

- artacag varsayilmigstir,

Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504
ANIS aa1 268 308 349 s03 | ¥ Havuz & SPA kullaniminda belirleyici olan ziyaretci sayisi
Yatrim Harcamalari (-) (1500  (150)  (150)  (150)  (150) tahminlerinin gecmis ziyaretci sayilari ile paralel olmasi
Serbest Nakit Akimlari 1851 1816 2115 2417 2657 beklenmektedir,

v’ 1lan ve reklam giderlerinin devremiilk kiralama faaliyetlerinden
elde edilen gelirlere oraninin 2018 gerceklesmesine esit olmasi

2019 2020 2021 2022 2023 beklenmektedir
b
175%  141%  134%  130%  13.0%

Enflasyon Tahminleri

%

TR Enlasyon, Ortalama v’ Isletmesi Armutlu’ya, miilkiyeti ise Thlas Holding’e ait olan ortak

ticari alanlar i¢in 6denen kira bedelinin 2019 yi1linda %10, sonraki
yillarda ise enflasyon oraninda artacag) varsayilmaktadir,

v" Personel maliyetlerinin enflasyon oraninda artacag:
varsayillmaktadir,

v Projeksiyon dénemi NIS seviyesinin satiglara oraninin 2018°deki
gerceklesmis/diizeltilmis NIS seviyesine esit olmasi
beklenmektedir.

Kaynak: Ihlas yénetimi, IMF (WEO Nisan 2019, enflasyon tahminleri)
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Net Satislar

Armutlu'min en biiyiik gelir kalemlerini devremiilk kira geliri ve havuz
& SPA gelirleri olusturmaktadir. Son ii¢ yilda devremiilklerin
kiralanma oranlanr diisiis kaydederken, pansiyon gelirlerinin katkist
ile devremiilk kira gelirleri biiyiimeye devam etmistir.

Is Plam
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

| Net Satiglar 9.765 11449 13614 15554 17.191 19.417 21915 24.738 |:
Satiglarin Maliyeti (-) (7.157)  (8.227) (10.332)] (11.799) (13.447) (15.190) (17.130) (19.319)
Brit Kar 2.608 3.221 3.282 3.755 3.744 4.227 4.786 5419
Briit Kar Marji (%) 27% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22%
Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (1.592){ (1.656) (1.602) (1.817) (2.053) (2.320)
FAVOK 1.703 1.864 1.689 2.100 2.142 2411 2.733 3.100
FAVOK Marji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13%
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (440) (444) (453) (515) (596)
Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504
ANIS 341 268 308 349 303
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) :
Serbest Nakit Akimlari 1.851 1.816 2.115 2417 2.657

Devremiilk Kira Geliri (m TL)

Net Satislar(mT™)
| 247}
preoeey 1 11561
11361 ¢ oo
o8 43
198} 3.6
8.8 10.2
T T j T T
2016 2017 2018 i 2019 2020 2021 2022 2023
B Devremilk Kira Geliri ™ Havuz & SPA Gelirleri Diger Gelirler

[ %18 | [ w18 | [ %16 | [ %16 | | w16 | [ wie | [ wie | [ %16 |
110 108
99 99 100 99 99 99
: 13.2
7.0

2016 2017 2018 ° 2019 2020

= Devremilk Kira Geliri Kiralanma Sayis (bin Gece)

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

2021 2022 2023

——JKiralanma Orani (%)

Genel olarak son ii¢ y1lda devremiilklerin iigiincii sahislara kiralanma
orani diisiis kaydetmektedir (%18 > %16). Devremiilk kiralamalarina
talebin 2018 yilinda oldukca diisiik olmasinin arkasinda ekonomik
etkenlerin de oldugu anlagilmaktadir. Projeksiyon doneminde
kiralanma oraninin son sene ortalamasina esit tutuldugu (%16)
aktarilmistir. Devremiilklerin gecelik kira iicretlerinin ise ortalama
enflasyon ile artacag) varsayilmistir.

Havuz ve SPA gelirleri diisen ziyaretci sayilarina paralel olarak son {ic
yilda diisiis kaydetmistir. Ziyaretcilerden elde edilen gelirlerin
enflasyon ile artacag, ziyaretci sayisinin ise son yildaki seviyeye
benzer gerceklesecegi varsayilmaktadir.

Diger gelirler icinde yer alan satis komisyonu gelirlerinin 2019 yilinda
Panorama etabindaki dairelerin satisinin sonlanmasi nedeniyle 2020
ve sonrasinda devam etmeyecegi tahmin edilmektedir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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Satislarin maliyetini olusturan kalemler biiyiik olciide devremiilk
kiralama hizmetine iliskin katlamilan maliyetleri ifade etmektedir.
Ayrica ticart alanlarin kullanmima icin bu alanlarin miilk sahibi
Holding’e yillik kira 6demeleri yapilmaktadir. Maliyetler gectigimiz
senede satislara oranla daha hizl bir oranda artmaktadir.

Satislarin Maliyeti

Is Plam
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satiglar 9765 11449 13614} 15554 17191 19417 21915 24738 :
| satislarin Maliyeti (-) (7.157)  (8.227) (10.332)| (11.799) (13.447) (15.190) (17.130) (19.319)]
Brit Kar 2.608 3.221 3.282 3.755 3.744 4.227 4.786 5.419
Briit Kar Marji (%) 27% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22% i
Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (1.592); (1.656) (1.602) (1.817) (2.053) (2.320)
FAVOK 1.703 1.864 1.689 2.100 2.142 2411 2.733 3.100
FAVOK Matji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13% |
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (440) (444) (453) (515) (596) :
Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
ANIS 341 268 308 349 303 ) ) . ) )
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) B lan ve Reklam Giderleri ® Pansiyon Giderleri ® Ortak Alan Kiralan B Personel B Diger Giderler
Serbest Nakit Akimlari 1.851 1.816 2.115 2417 2.657

ilan ve Reklam Giderleri (m TL)
44%

| Ilan ve reklam giderleri, devremiilk kiralama hizmetinin tamtimi i¢in
41% : | katlanilan maliyetleri temsil ettiginden, devremiilk kira gelirleri ile
34% 34% 34% 34% 34% 34% iligkilendirilerek tahmin edilmistir. Projeksiyon doneminde bu
| giderlerin devremiilk kiralama gelirlerine oraninin 2018 seviyesinde
sabit kalacag varsayillmistir.

Thlas Holding’e 6denen ortak alan kiralar1 son ii¢ yilda reel anlamda
artis kaydetmezken, 2019 yili kirasinin %10 oraninda, sonraki yillarda

a5 40 45 > enflasyon orani ile artacagi Armutlu yonetimi tarafindan aktarilmistir.
Ziyaretci basina diisen pansiyon giderinin projeksiyon doneminde
- - - - enflasyon ile paralel olarak artacag: tahmin edilirken, diger giderler

2016 2017 2018 © 2019 2020 2021 2022 2023 | altinda yer alan ve 2018 yilinda tek seferlik katlanilan 100 bin TL
mm jlan ve Reklam Giderleri Devremiilk Kira Gelirine Orani % ! | tutarindaki havuz bakim harcamasinin ileriki y1llarda tekrar
. | etmesinin beklenmedigi Armutlu yonetimi tarafindan aktarilmigtir.

Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Faaliyet Giderleri

Armutlu’'nun faaliyet giderlerinin biiyiik bir kismini merkez biiroda ve

satis ofisinde yer alan personelin giderleri olusturmaktadir.

is Plam . Faaliyet Giderleri(mTL)
| 23]
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 e o
Net Satislar 0765 11.449 13614 15554 17.101 10417 21915 24738 i i 18]
Satiglarin Maliyeti (-) (7.157)  (8.227) (10.332)| (11.799) (13.447) (15.190) (17.130) (19.319) |
Brit Kar 2.608 3.221 3.282 3.755 3.744 4.227 4.786 5419 i 0.2 .
Briit Kar Marji (%) 27% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22%
| Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (1.592) (1.656) (1.602) (1.817) (2.053) (2.320)|
FAVOK 1703 1864 1689 | 2100 2142 2411 2733  3.00 14 16
FAVOK Marji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13% :
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (440) (444) (453) (515) (596)
Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504 . . . .
ANIS 341 268 308 349 203 2016 2017 2018 ° 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) ¥ Personel W Diger
Serbest Nakit Akimlari 1.851 1.816 2.115 2417 2.657
S { 20} Merkez biiro ve satis ofisinde yer alan personellerin maliyetleri
L.18} faaliyet giderlerinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Merkez
0.1 biiroda yer alan personel sayisinin sabit kalacagi varsayilirken,
personel basina maliyetin enflasyon ile artacagi tahmin edilmektedir.
Satis ofisinde yer alan personel, Panorama etabindaki dairelerin
17 satisindan sorumludur. Projeksiyon doneminde ilgili dairelerin
satisinin tamamlanacag) varsayildigindan 2020 yih ve ertesinde bu
fonksiyonda calisacak personel sayisinin 1 kisi ile asgari diizeyde
_ tutuldugu anlasilmaktadir.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
® Merkez Buro ¥ Satig Ofisi
Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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FAVOK

Armuthu'nun son iic yildaki FAVOK marji artan maliyetler ve ziyaretci
saywsindaki azalma nedeniyle diisiis gostermektedir. Projeksiyon
donemi FAVOK marjuun %13 seviyesinde seyretmesi beklenmektedir.

i§ Plam -
Armutlu'nun FAVOK marji 6zellikle son yi1lda 6nemli miktarda diisiis
(000TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | gGstermistir. Buna temel olarak; artan maliyetler (6zellikle personel
Net Satiglar 9.765 11449 13614 15554 17101 19417 21915 24738 |ve pansiyon maliyetlerindeki artis), ziyaretci sayisindaki diisiis
Satislarin Maliyeti (-) (157) (8227) (10332) (1L799) (13447) (151%0) (17130) (19319) | (oonyennda reel olarak kiiciilen havuz & SPA gelirleri) ve giderek
Brit Kar 2608 3221 3282 3755 3744 4227 4786 5419 .. . . . P . .
Brit Kar Megi (%) SO il o 209 o 2200 ., | dlisen ve 51131r11 Panaroma dalrel'erlmn satis komisyon gelirlerinin
Faaliyet Giderleri (-) (Q05) (1.357) (1592) (L656) (1.602) (1.817) (2.053) (2.320) neden oldugu gézlemlenmektedir.
FAVOK 1703 1864 1689 2100 2142 2411 2733 3.100 rojeksiyon donemi i inda gozlemlenen marjdaki iyilesme
: Projeksiyon d lk y1lind leml daki iyil 201
FAVOK Marji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 1% | yihinda Holding’e 6denen ortak alan kiralarin enflasyon oraninin
Kurumlar Vergisi Odemesi () (440)  (a44)  (453) (515  (59) | altinda artacak olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonraki yillarda ise
Operasyonel Nakit Akimlari 1660 1698 1957 2218 2504 | gelir ve maliyetlerin genel olarak enflasyon ile paralel artmasi ve uzun
ANIS 341 268 308 349 303 | donemde FAVOK marjinin %13 seviyesinde seyretmesi
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) beklenmekte dir
Serbest Nakit Akimlari 1.851 1.816 2.115 2417 2.657 )
FAVOK (m TL) ve FAVOK Marji (%)
17% 16%
13%
12% 12% 12% 12% 13%

2016 2017

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

2018

2023

2019 2020 2021 2022

m— FAVOK FAVOK Marji %
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Vergi, NIS & Yatirim Harcamalar

is Plam
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 K mla Ve ,S,
: | Kuru r Vergisi
Net Satiglar 9.765 11449 13614 15554 17.191 19417 21915 24738 | , g o . L
Satislarin Maliyeti (-) (7157) (8.227) (10.332)] (11.799) (13.447) (15190) (17.130) (19.319) | | Armutlu’'nun kurumlar vergisi 6demesi FVOK seviyesi lizerinden
Brut Kar 2608 3221 3282 375 3744 4227 478 5419 : | hesaplanmaktadir. Degerleme tarihi itibariyla yararlanilmasi
Brat Kar Marji (%) 21% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22% | | beklenen gecmis y1l zararlar1 bulunmamaktadir.
Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (L592) (1.656) (1602) (1.817) (2.053) (2.320) .. ..
CAUBK o 1s  1es 2100 2 il 27 3o | | Kurumlar vergisi orani 2019 ve 2020 yillar1 i¢in mevcut yasalar
FAVOK Marji (%) 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13% uyarinca %22 olarak dikkate alinmis olup, projeksiyon doneminin
| Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (a40)  (aa4)  (@53)  (515)  (s06): | ileriki ynllar igin %20 olarak varsayllmistir.
Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504
ANiS 341 268 308 349 303 |; | Yatirim Harcamalari
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150): . . . . . .
Sorbost Nakit Armian Tl 1816 215 240 265 . | Gecmis donem sabit kiymet harcamalan dikkate alinarak, projeksiyon
: | doneminde senelik 150 bin TL seviyesinde tahmin edilmektedir.
Net Isletme Sermayesi -
(000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Net Isletme Sermayesi Degisimi
Ticari Alacaklar 30 578 448 489 537 609 687 775 : | Ig planinda, diizeltilmis NIS seviyesi esas alinmaktadir.
Stokl 80 59 84 88 100 114 128 145
OoKlar
KDV Alacaklari - - 6 - - - - - i | Projeksiyon donemi diizeltilmis ticari alacaklarin tamamini olusturan
g‘i’g:f'génen Varlkiar = ) s : : * i | kredi kart1 alacaklarinin giin sayis1, projeksiyon doneminde 2018°deki
Sonam Varkiar e = o = = — oiE w0 | sevive olan 10 giinliik seviyeye esit olarak tahmin edilmektedir. Ayni
Ticari Borglar . o8 - 236 266 205 a5 290 : | sekilde stok giin say1s1 da 2018 seviyesi olan 30’a esit tutulmaktadir.
Alinan Sip. Avanslari 1.730 2.943 1.840 2.105 2.380 2.690 3.039 3.343 Duzeltllm1§ ticari borglarln buyuk kismini Olusturan yemek §irketine
KDV Borglari 12 44 - 23 19 21 24 27 . O .. . ,
Personel liis. Borglar 122 215 194 213 224 255 288 325 | olan borclarn giin say1si, projeksiyon doneminde 2018’de
Diger K. Vad. Yik. 27 82 89 101 116 131 147 166 : | gozlemlenen 23 giinliik seviyeye esit olarak tahmin edilmektedir.
K.Ved. VUkimillkler 1968 393 2353 2679 3006 3401 3843 4251 || 508 vihing paralel olarak, alnan i avanslary; takip eden yiln
Diizetilmis N'S (1513) (3.206) (1.762) (2103) (2371) (2679) (3028 (3331): | devremiilk kira gelirlerinin %18’ine esit olarak tahmin edilmektedir.
Satiglara Orani % -15% -29% -13% -14% -14% -14% -14% -13% e . . R
—— i | Personele iligkin borc¢larin, 2018 ile ayn sekilde, personel
NIS Degisimi (L782) 1534  (341)  (268)  (308)  (349) _ (303) : . o s . .
X — — i | maliyetlerinin %7’sine denk gelmesi beklenmektedir.
Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Gelir yaklasim kapsanunda uygulanan indirgenmis nakit akimlar
yontemi sonucunda Armutlu’nun hisse degerinin 31,7m TL
seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

(1000 TL) 2016 2017  2018] 2019 2020 2021 2022 2023 DED Devam Eden Dénem Varsayimlar:
Net Satislar 9765 11449 13614 15554 17.191 19.417 21915 24738  27.212 Gelirler: Satislarm = villik is plan déneminde
Satislarin Maliyeti (-) (7.157) (8227) (10.332)] (11.799) (13.447) (15.190) (17.130) (19.319) (21.251) € ; er: $ 3 5’1{’}4 ﬂ§ P beklenticl
Brit Kar 2608 3221  3282| 3755 3744 4227 4786 5419 5.961 ortalama uzun vade 1L en a})syon eklentisi
Briit Kar Marji (%) 27% 28% 24% 24% 22% 22% 22% 22% 22% dahilinde artacag (UVBO - %10) varsayillmistir.
Faaliyet Giderleri (-) (905) (1.357) (1.592)| (1.656) (1.602) (1.817) (2.053) (2.320) (2.552) Briit Kar Marji: 2023 seviyesine esit
FAVOK 1703 1864  1689| 2100 2142 2411 2733  3.100 3.410 tutulmustur.
FAVOK Marji (%, 17% 16% 12% 13% 12% 12% 12% 13% 13% > . . . .

o (%) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ FAVOK Marji: 2023 seviyesine esit tutulmustur.
Amortisman (-) (101)  (123) (144  (158) (122 (150) v - 1 L .
FVOK 1998 2020 2267 2575 2978 3.260 atirim Harcamalari: 2023 seviyesine esit
EVOK Marji (%) 13% 12% 12% 12% 12% 12% tutulmustur.
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) (440)  (444)  (453)  (515)  (596) (652) Amortisman: Tiim sabit kiymetlerin faydah
Amortisman 101 123 144 158 122 150 omdiirlerini dolduracag varsayimiyla devam eden
Operasyonel Nakit Akimlari 1.660 1.698 1.957 2.218 2.504 2.758 donemde yapllacak yatlrlm harcamalari
ANIS 341 268 308 349 303 333 seviyesine esit tutulmustur.
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) (150) . .. . L . e .

: Vergi: FVOK seviyesi lizerinden %20’lik vergi
Serbest Nakit Akimlari 1.851 1.816 2115 2417 2.657 2,941 . . . .
orani ile tahmin edilmektedir.

AOSM 28%  25%  24%  23%  23% 20% . o .
Kismi dénem faktéri 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 NIS Degigimu: 2.023. yﬂll’ldakl (}I{Zdtllmlg NIS /
iskonto dénemi 0,50 1,50 250 3.50 450 Net Satislar seviyesi olan -%13’liik oran devam
iskonto faktoril 088 070 056 045 037 0,37 eden donemde de korunarak, diizeltilmis NIS
indirgenmis Nakit Akimlari 1633 1265 1.185  1.099 985 11312 bakiyesi tahmin edilmistir.
'000 TL 31.12.2018 v
( ) Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 6.166 . . . . .
Devam Eden Deger 11.312 Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis nakit akimlar1 metodu sonucunda
Sirket Degeri 17478 Armutlu’nun §1rk.et d_egerlnm 17,,5m TL. seviyesinde oldugu tahrpm edllm(?ktedlr. Du,zelt11m1§
Net Borg 7140 net borcluluk seviyesi ve Kuzuluk'un gelir yaklasimindan gelen hisse degeri de %79.9’'luk
Kuzuluk Bagh Ortaklik Degeri 7.051 ortaklik pay1 oraninca dikkate alindiginda, Armutlu'nun hisse degerinin 31,7m TL seviyesinde
Hisse Degeri 31668 oldugu tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Kuzuluk

ihlas
KAPLICA EVLERI

ihlas Holding (%1.4)
m ihlas Ingaat Holding (%18.6)
m Armutlu (%79.9)
® Osman Ozer (%0.06)

Thlas Kuzuluk; termal otel ve devremiilk konaklama olmak
tizere iki boliimii biinyesinde bulunduran, 200 bin m?’lik
alana yayilmis bir tatil koyti kompleksidir. Otelin de 2004
yilinda hizmete girmesinden sonra tesis mevcut
hali ile 0 donemden beri faaliyet gostermektedir

Kuzuluk; tesiste yer alan kaplica otel, carsi
ve kafe & restoranlarin igletmesine ek
olarak devremiilk konutlarin (1.470 adet)
istenmesi halinde ti¢iincii sahislara
kiralama faaliyetlerini iistlenmektedir.

Kuzuluk Tatil Koyii Organizasyonu

1 Cars1 2 Otel 3 Kafe & Restoran

Tesis; gida, malzeme ve giysi satis1 Kuzuluk'un igletmis oldugu termal En 6nemli faaliyetlerinden biri de
yapilan bir ¢ars: (market) alanina otel toplam 130 yatak kapasitesine tesiste bulunan kafe ve restoranlarin
sahiptir. Bu alanin isletmesi ise sahiptir. Otelde 60 standart, 3 siiit isletmeciligi olan Kuzuluk; Selale,
Kuzuluk tarafindan yiiriitiillmektedir. ve 2 apart oda olmak iizere toplam Huzur ve Pastane gibi birden ¢ok
Cars1 da dahil olmak tizere ortak 65 oda bulunmaktadir. Konaklama restorani ile ziyaretgilerine hizmet
alanlarm miilkiyeti Thlas Holding’e ait ~ gelirlerine ek olarak SPA, restoran vermektedir.

oldugundan, yillik olarak Thlas ve camagirhane gibi hizmetlerden

Holding’e bir kira 6demesi de gelirler elde edilmektedir.

yapilmaktadir.

Kaynak: Thlas yonetimi
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Operasyonel Performans

Gecgmis ti¢ yil sirasinda Kuzuluk’'un operasyonlaruun reel anlamda
kiiciilmekte oldugu anlasilmaktadir. Biiyiimeyen gelirler ve artan
maliyetler ile birlikte Kuzuluk 2018 yilinda ilk defa operasyonel zarar
kaydetmistir.

2016

B Carsi Gelirleri

Ui Reel Blylime

2017
B Kafe & Restoran Gelirleri

4 Reel Blylime

Otel Gelirleri (m TL) ve Doluluk Oranlar: (%)

57%

55%

2018

48%

Kuzulukun en 6nemli gelir kalemi olan carsi gelirleri son ii¢ yi1lda reel
anlamda kiiciilme kaydetmistir. Cars: gelirleri ile birlikte kafe ve
restoran gelirlerinin de azalmasinin sebebinin tesisin diisen doluluk
oranlari ile birlikte azalan ziyaretci sayis1 oldugu anlasilmaktadir.

Ikinci biiyiik operasyon olan termal otel isletmeciliginden elde edilen
gelirlerin, son li¢ y1lda giderek diisen otel doluluk oranlari ile birlikte
biiytik ol¢lide azalmakta oldugu anlasilmaktadir.

Devremiilklerin iiglincii sahislara komisyon karsiligi kiralanmasindan
elde edilen gelirler son ii¢ y1lda reel anlamda sabit kalmistir.
Devremiilklerde miilk sahibi ve ti¢iincii sahislarin toplam
gecelemelerini ifade eden doluluk orani ile ticiincii sahislara
kiralanma oranlari son ii¢ y1lda 6nemli 6lciide degisiklik
gostermemistir.

Devremiilk Geceleme Sayis1 ve Doluluk Orani (%)

73% 71% 71%

10% 9% 10%

2016 2017 2018 2016 2017 2018
mm Otel Gelirleri (m TL) Doluluk Oran mmmm Devremilk Geceleme Sayisi (bin) Doluluk Orani (%) === Kiralanma Orani (%)
Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco

Kuzuluk icin TMSye uygun bagimsiz denetimden gecmis bilancolar
asagida sunulmustur.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Bilancolar

Bu bakiye altinda bulunan kredi kart: alacaklari (31.12.2018 itibariyla 74 bin TL), ¢ars1
ve restoran satiglarinin 6demelerine ait olan kredi kart1 alacaklarini ifade ettigi icin
degerleme calismasinda diizeltilmis net igsletme sermayesi seviyesine dahil edilmistir.

31.12.2018 itibariyla ticari alacaklar, cogunlukla Site Yonetiminden alacaklardan
olusmaktadir. Site yonetimi, yasal statiisiinden 6tiirii, devremiilk dairelerin bakim ve
onarim harcamalar i¢in ¢cek verememektedir. Kuzuluk ise site yonetimi adina bu
¢ekleri {iciincii partilere vermekte ve site yonetiminden alacak olarak kaydetmektedir.
Site Yonetimi'ne iligkilerine dair alacak ve borglar diizeltmeler dahilinde net borg¢luluk
seviyesine dahil edilmis olup, diizeltilmis NiS seviyesinde dikkate alinmamistir. Ek
olarak, 2018 yilinda bakiyesi sifir olan ancak onceki yillarda y1l sonu bakiyesi bulunan
ve ticari alacaklara dahil edilmis Nakit & Kart Siniflandirma hesabi da diizeltilmis NiS
seviyesine dahil edilmemistir. Bu hesap aslinda tahsilat1 saglanmig cars1 ve restoran
gelirlerinin nakit seviyesine veya kart alacaklarina siniflandirilmasindan 6nce
kullanilan bir ara hesaptir. ilgili hesap, tahsilat1 saglanmus alacaklar temsil etmesi
nedeniyle diizeltilmis NiS seviyesine dahil edilmemektedir.

('000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Doénen Varliklar 4.840 5.765 5.361
Nakit ve Nakit Benzerleri 177 284 222
e Ticari Alacaklar 3.934 4.391 4.255
9 Stoklar 708 997 846
Diger Dénen Varliklar 21 93 37
Duran Varliklar 8.661 8.788 11.699
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 14 14 536

@ sabit Kiymetler 26.559 26.877 8.338
Birikmis Amortismanlar (19.290) (19.630) (1.226)
Diger Duran Varliklar 1.379 1.526 4.051
Aktif Toplam 13.502 14.552 17.060
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 3.598 4.690 6.188
Ticari Borglar 3.047 4.235 5.853
e@ Diger Kisa Vadeli YukimlGlUkler 551 455 335
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 3.135 3.340 3.667
Ozkaynaklar 6.768 6.522 7.204
Pasif Toplam 13.502 14.553 17.060

Kaynak: ihlas yonetimi

Biiyiik olciide kafe & restoran stoklari ile carsi ve otel birimleri tarafindan da
kullanilan envanterleri ifade etmektedir.

Sabit kiymetler bakiyesinin 6nemli bir kisminin (31.12.2018 itibariyla 6.590 bin TL)
sirket faaliyetlerinde direkt olarak kullanilmayan ve yatirim amach elde tutulan
gayrimenkullerden olustugu anlasilmaktadir.

Ticari bor¢larin biiyiik bir kismini (31.12.2018 itibariyla reeskont 6ncesi 3.193 bin TL)
grup ici borglar olusturmaktadir. Grup ici borclar degerleme calismasinda diizeltilmis
net igletme sermayesi seviyesine dahil edilmemistir. Bunun haricinde operasyonel
nitelik tastyan ticari bor¢larin biiyiik bir parcasi ¢ars: ticari mal maliyetlerine iliskin
ticari borclar ifade etmektedir. Ayni1 zamanda otel ve kafe & restoran birimlerine ait
ticari borglar da bulunmaktadir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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Geg¢mis Finansal Performans
Isletme Sermayesi ve Net Bor¢ Analizi

Diizeltilmis Net Isletme Sermayesi Diizeltilmis Net Borc¢
('000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 ('000 TL) 31.12.2018
Ticari Alacaklar 3.934 4.391 4.255 Nakit ve Nakit Benzerleri 222
Stoklar 708 997 846 Uzun Vadeli Yukimlulikler (2.087)
Diger Donen Varliklar 21 93 37 Kidem Tazminati Karsiliklari (2.087)
Donen Varlhklar 4.663 5.481 5.139 Raporlanan Net Borg (1.865)
Ticari Borglar 3.047 4.235 5.853 i . .
NIS Diizeltmeleri

Diger Kisa Vadeli Yukimltlukler 551 455 335 Kredi Karti Alacaklan (74)
Kisa Vadeli Yiikiuimliiliikler 3.598 4.690 6.188 Site Yonetiminden Alacaklar 4.204
Raporlanan Net isletme Sermayesi 1.064 791 (1.050) Pe§in_Qdenen Vergi ve Fonlar 14
Satiglara Orani % 7% 10% -15% Grup Igi Borglar (2.947)

. Site Yonetiminden Kaynakli Borglar (1.340)
Diizeltmeler -

Kredi Karti Alacaklari 75 70 74 Diizeltilmig Net Borg (2.008)

Nakit & Kart Siniflandirma Hesabi (755) (432) -

Site Yonetiminden Alacaklar (354) (1.679) (4.204)

Pesin Odenen Vergi ve Fonlar (59) (55) (14)

Grup Igi Borglar 1.522 1.407 2.947

Site Yonetiminden Kaynakli Borglar 12 1.184 1.340 Operasyonel Olmayan Varhiklar

Dénem Kari Vergi Karsiliklari 59 56 -

; ('000 TL) 31.12.2018

Diizeltilmig Net Isletme Sermayesi 1.565 1.340 (907) ]
Satislara Orani % 10% 9% % Yatirm Amagh Gayrimenkuller 6,590

Kuzuluk’un raporlanan net igletme sermayesi seviyesi, operasyonel olmayan ve grup ici bakiyeler elimine edilerek diizeltilmistir. Degerleme calismasina baz net
isletme sermayesi degisimi, diizeltilmis seviyeleri ele almaktadir. Diizeltilen bakiyelerin hisse degerine etkisi net bor¢luluk seviyesinde dikkate alinmigtir.

Site Yonetiminden olan alacaklar, Kuzuluk yonetimi tarafindan paylasilan bakiyelere uygun olarak diizeltilmistir. 2018 yilinda raporlanan ticari alacaklarin
neredeyse tamaminin site yonetiminden oldugu anlagilmakta olup, bu alacaklar diizeltilmis NIS seviyesinin diginda net borcluluk seviyesinde dikkate
alinmaktadir.

Grup ici sirketlere olan 3m TL'lik borcun tamami Thlas Holding A.S.’ye olan borclardan olusmaktadir.
Net borca ek olarak; operasyonel olmayan yatirim amacl gayrimenkullerin degeri de hisse degerine eklenmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Gecmis Finansal Performans
Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS Gelir Tablolar:

('000 TL) 2016 2017 2018
Net Satislar 13.270 13.385 14.038
Satiglarin Maliyeti (10.747) (9.695) (10.786)
Brut Kar 2.523 3.690 3.253

Briit Kar Marji % 0 0 0
Faaliyet Giderleri (4.536) (4.705) (4.688)
FVOK (2.013) (1.015) (1.436)
FAVOK* 835 709 (361)
Diger Gelir ve Giderler 838 695 532
Finansal Gelir ve Giderler 60 140 (131)
Vergi Oncesi Kar (1.115) (180) (1.035)
Doénem Kari Vergi Karsiligi 199 (66) 202
Donem Net Kari/(Zarar) (916) (246) (833)
Briut Kar Marji % 19% 28% 23%
FAVOK Marji % 6% 5% -3%
FVOK Marji % -15% -8% -10%
Net Kar Marji % -7% -2% -6%

Kuzuluk yonetiminden saglanan veriye gore net satiglar seviyesinde yapilan
bagimsiz denetim diizeltmelerinin 6nemli oranda reyon kira gelirlerinin
satislardan diger faaliyetlere siniflanmasi ile ilgili oldugu anlagilmaktadir.
Satiglarin maliyeti seviyesinde yapilan bagimsiz denetim diizeltmelerinin ise,
diger faaliyet gelirleri seviyesinden tesvik gelirlerinin buraya siniflanmasi
disinda, agirlikh olarak faturali olarak elden ¢ikarilmis demirbaslarin satis
karinin geri ¢ekilmesi ve diger gayri nakdi diizeltmelerden (amortisman,
kidem tazminati karsilig1) olustugu anlasilmaktadir. Degerleme calismasi
amactyla, SMM’ye siniflanan tesvik gelirlerinin, Armutlu igin de oldugu gibi,
satis gelirleri icerisinde dikkate alinmasi gerektigi varsayimi altinda, tegvik
gelirleri gerceklesme ve tahminleri gecmis ve tahmini FAVOK tutarlar
arasina dahil edilmistir.

Kuzuluk’un TMSye uygun bagimsiz denetimden gecmis gelir tablolar
asagida sunulmaktadir. Sag taraftaki tablolarda ise, yasal mali
tablolara ve yonetim tarafindan saglanan verilere gore net satislar ve

satislarin maliyeti tutarlarimin ge¢gmis ii¢ yil icin faaliyetlere gore

detayl kirilimi verilmektedir.

Net Satis ve Satislarin Maliyeti Detaylar:

(‘000 TL) 2016 2017 2018
Net Satiglar 14.854 14.430 14.719
Carsi Gelirleri 6.049 5.888 6.353
Otel Gelirleri 3.969 3.467 2.916
Kafe & Restoran Satislari 2.191 2.040 2.218
Dewremiilk Kira Geliri 622 940 967
Site Yonetimi Odenegi 719 724 823
Hawz Gelirleri 686 668 748
Reyon Kira Gelirleri 585 611 681
Diger Gelirler 33 93 13
Bagimsiz Denetim Dizeltmeleri (1.584) (1.044) (681)
Diizeltilmis Net Satislar 13.270 13.385 14.038
o Tesvik Gelirleri 225 243 283
Bagimsiz Denetim Duzeltmeleri 1.584 1.044 681
Degerleme Calismasi D. Net Satiglar 15.079 14.673 15.002
(‘000 TL) 2016 2017 2018
Satiglarin Maliyeti (11.164) (9.922) (10.681)
Carsli, Otel & Kafe Ticari Mal 5.050 4.318 5.417
Personel 4.149 3.621 3.662
Kafe & Restoran Malzeme 1.016 960 841
Diger Maliyetler 949 1.023 762
e Bagimsiz Denetim Dizeltmeleri 417 227 (104)
Diizeltilmis Satiglarin Maliyeti (10.747) (9.695) (10.786)

Tegvik gelirleri diizeltmesi disinda kalan satiglarin maliyeti diizeltmelerinin
degerleme caligmasi amaciyla, Kuzuluk yonetimi tarafindan verilen
tahminler ve diizeltmelerin icerigi de dikkate alinarak, degerleme
calismasina baz yaratacak FAVOK seviyesi icin dikkate almmamasinin
uygun olacag 6ngoriilmiigtiir. Dolayisiyla, degerleme calismasinda yasal
mali tablolarda olusmus ve tesvik gelirinin de etkisinin iceren FAVOK
seviyesi dikkate alinmistir.

* Yasal mali tablolarda olusmus FAVOK'iin icerisinde tesvik gelirlerinin de etkisinin dikkate alinmasi ile ulasilacak FAVOK iin bagimsiz denetim

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi

tablolarindan elde edilecek diizeltilmis FAVOK ile ayn1 oldugu kabulii yapilmistir.

ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S.
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> > Kuzuluk’un en biiyiik gelir kalemlerini cars: geliri ile otel gelirleri
Gecmis Finansal Performans nyk gy ;
(5? $ olustururken, biiyiik gider kalemleri arasinda cars: satilan mal
Gellr Tab lOSU maliyetleri ile personel maliyetleri bulunmaktadir.
Kuzuluk icin Diizeltilmis FAVOK o
Cars, otel ve kafe & restoran gelirlerine ek olarak Kuzuluk’un devremiilk komisyonu
(000TL) 2016 2017 2018 gelirleri de bulunmaktadir. Kuzuluk da Armutlu gibi tesiste bulunan devremiilkleri
Net Satiglar 14.854 14.430 14.719 miilk sahiplerinin tercih etmesi durumunda iigiincii sahislara komisyon karsiliginda
Carsi Gelirleri 6.049 5.888 6.353 kiralamaktadir.
Otel Gelirleri 3.969 3.467 2.916
;:I:ef‘nﬁis;?::'zﬁ:i@'a” 2'222 2'228 2'323 © site sakinlerinin faydalanmakta oldugu ortak alanlarin bakim, onarim gibi diger
Site Yénetimi Odenegi 719 724 823 gereksinimlerini iistlendigi i¢in site yonetiminden alinan 6denegi ifade eder.
Hawz Gelirleri 686 668 748
Reyon Kira Gelirleri 585 611 681 ® Termal havuzlarin kullanimindan elde edilen gelirleri ifade eder.
Diger Gelirler 33 93 13
Satiglarin Maliyeti (11.164) (9.922) (10.681) (4 Carsida bulunan reyonlarin tiriin yerlestirme amach distribiitorlere kiralanmasindan
6 Carsi, Otel & Kafe Ticari Mal 5.050 4.318 5.417 elde edilen gelirleri ifade etmektedir.
0 Personel 4.149 3.621 3.662
ggzr&M:ﬁ;:t’lr:: Malzeme 1‘24112 L 222 32; ® Biiyiik Olciide cars1 satiglar icin katlanilan; ancak gerektiginde otel ve kafe igin de
— : kullanilan gida, erzak ve malzemelerin maliyetlerini icermektedir.
Brit Kar 3.690 4.508 4.038
Brot Kar Marj % 2% s 27 o Uretim fonksiyonunda rol alan personel maliyetlerini icermektedir.
Faaliyet Giderleri (3.081) (4.041) (4.682)
Ortak Alan Kira Giderler 1.405 1.453 1687 @ Elektrik, otel malzeme ve diger hizmet maliyetlerini icermektedir.
g Personel 548 1.366 1.727
0 Diger Giderler 1.127 1.222 1.318 . . e e . . . ., . . .
' —BK 510 266 m © Isletmesi Kuzuluk tarafindan stirdiiriilen miilkiyeti ise Ihlas Holding’e ait olan ticari
FAVOK Marit % 2% 2% ( ] 40/[)) alanlarin kullanimi i¢in Ihlas Holding’e 6denen kira bedellerini ifade etmektedir. Kira
S Diaciraien > 5 5 bedeli, Thlas Holding ve Kuzuluk arasinda piyasa kosullar1 goz 6niinde bulundurularak
FAVOK Duzeltmeleri > 43 83 saglanan karsilikli mutabakatla belirlenmektedir. Kuzuluk yonetimi, ilgili kira
Tesvik Gelirleri 225 243 283 bedelinin, 2018 yilindaki ekonomik gelismeler goz 6niinde bulundurularak, 2019
Degerleme Caligmasi D. FAVOK 835 709 (361) yilinda %10 oraninda artig gosterecegi bilgisini tarafimiza saglamistir.
Kuzpluk yonepmmden prOJekS}yon dénemine Y‘mehk satig ve o Genel yonetim fonksiyonunda rol alan personel maliyetlerini icermektedir.
maliyet tahminleri alinirken, direkt olarak faaliyetlerden gelirler ve
ilgili katlanilacak maliyetler anlagilarak sadece tutarlarm @ | Miilkiyeti KuzuluK’a ait olan daireler icin site yonetimine ddenen aidatlary, ve diger
tahminlerine calisilmigtir. Tegvik gelirleri projeksiyon déneminde genel yonetim giderlerini ifade etmektedir.
diger gelirler igerisinde dikkate alinmistir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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De gV erlem e Sonu (;larl Kuzuluk’un hisse degerinin tahmin edilmesi calismasinda Gelir

Yaklasimi ana degerleme yontemi olarak dikkate alinnustir. Gelir
Yaklasimi kapsaminda Kuzuluk’un hisse degerinin 31.12.2018 tarihi
itibarwyla 8,2m TL ile 9,5m TL araliginda oldugu tahmin
edilmektedir.

Kuzuluk Hisse Degeri (m TL)

(mTL) Dusiik Baz _ viksekl |Gelir Yaklasimi Sonuclar:

Sirket Degeri 3,6 4,2 4.9 | | Gelir Yaklasimi ve duyarhilik analizi dikkate alindiginda Kuzuluk’un sirket degerinin

JLE BT (2.0) (2.0) 20| | 3,6m TLile 4,9m TL araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Diger Varliklar 6,6 6,6 6,6 , Lo . .

: _ Kuzuluk’un 31.12.2018 tarihi itibariyla net bor¢ pozisyonu ile operasyonel olmayan

Hisse Degeri 8.2 88 95| |yatirim amach gayrimenkullerinin degeri dikkate alindiginda, 31.12.2018 itibariyla
hisse degerinin 8,2m TL ile 9,5m TL araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Duyarlilik Analizi — Sirket Degeri (m TL) Gelir yaklasimi kapsaminda 6nemli parametrelerin Kuzuluk'un sirket degeri
iizerindeki etkileri; bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca asagida belirtilen

o Otel Doluluk Oran F3el - ry araliklarda farklilasmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmistir:

e Otel Doluluk Oranai: Projeksiyon donemi icin tahmin edilen oranin baz

duruma gore 200 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

(2 ) Deviernul Kira [ 338] - {a,7] @ Devremiilk Kira Gelirleri: Projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilen
devremiilklerden elde edilen kira gelirlerinin baz duruma gore %5 yiiksek veya
diisiik olarak gerceklesmesi;

(3) AOSM {39 - a7 © A0SM: AOSM'nin tahmin edilen baz duruma gore 100 baz puan diisiik veya
yiiksek olarak gerceklesmesi;

Q UVBO: %10 olarak tahmin edilen UVBO'nun baz durumuna gére 100 baz
o wveo o o puan diisiik (%9) veya yiiksek (%11) olarak gerceklesmesi;
Enflasyon: Projeksiyon donemi enflasyon tahminlerinin 100 baz puan diisiik
_________ veya yiiksek olarak gerceklesmesi;
e Enflasyon |39 - L46! Uygulanan duyarhlik analizi sonucu Kuzuluk'un sirket degeri
3,6m TLile 4,9m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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y _ 0 Gelir yaklasimi kapsaminda degerleme tarihine indirgenen serbest
I§ Planl Ozet nakit akimlarimin tahmin edilmesinde Kuzuluk yonetimi tarafindan
saglanan is plamindan faydalamlnmstir.

is Plam

(000 TL) 2016 2017 2018] 2019 2020 2021 2022 2023 | Degerleme calismasina baz is plani1 Kuzuluk yonetimi tarafindan

Net Satilar 15.079 14.673 15002 | 17.621 20.155 22.800 25.764 29.114 saglanmigtir. Degerleme calismasinda kullanilacak serbest nakit

Satislarin Maliyeti (-) (11.164) (9.922) (10.681) (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611) | akimlari bu ig plami baz alinarak tahmin edilmektedir.

Brit Kar 3.915 4.751 4.321 5.752 6.591 7.442 8.410 9.503 : s o : .

Briit Kar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33% Paylagilan is plamindaki 6nemli varsayimlar:

Faaliyet Giderleri (-) (3081) (4.041) (4682) (53100 (6.061) (6.870) (7.763) (8773 | Carsi ve kafe & restoranlardan daire basina elde edilen gelirin

FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730 enflasyon ile paralel olarak artacag: varsayillmistir,

FAVOK Matji (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3% . . . o .

o , v" Otel doluluk oranlarinin 2018 seviyesine esit tutuldugu ve gecelik
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - - - (55) (92) . . . o
_ iicretlerin enflasyon ile artacagi varsayilmistir,

Operasyonel Nakit Akimlari 442 531 572 592 638

ANIS 114 144 156 172 104 | ¥ Projeksiyon donemi devremiilk kiralanma oraninin 2018 yilina esit

Yatrim Harcamalari (-) (150)  (150)  (150)  (150)  (150) olacagy, ve devremiilk kiralama gelirlerinin enflasyon ile artacag:

Serbest Nakit Akimlari 406 524 578 614 682 Varsayﬂmlstlr’

Enflasyon Tahminleri v Car§1, Qtel & Ifafe tl.carl mal mahy.._etlerlmn, gehrlerdekl_paylmrvl
projeksiyon donemi boyunca son ii¢ y1l ortalamasina egit olacagi

% i’ 2019 2020 2021 2022 2023 Varsayﬂmlstlr,
{
H

TR Enlasyon, Ortalama 17.5% 14.1% 13.4% 13.0% 13.0%

v' Kafe & Restoran malzeme giderlerinin gelirlerdeki payinin 2018
yilindaki orana esit olacagi varsayilmistir,

v" Personel maliyetlerinin enflasyon oraninda artacagi varsayilmistir,

v’ Thlas Holding’e 6denen kira bedelinin 2019 yihinda %10 oraninda,
sonraki yillarda ise enflasyon ile artacagi varsayilmistir,

v’ Projeksiyon donemi NIS seviyesinin satiglara oraninin 2018’deki
gerceklesmig/diizeltilmis NIS seviyesine esit olacag:
beklenmektedir.

Kaynak: Ihlas yénetimi, IMF (WEO Nisan 2019, enflasyon tahminleri)
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Kuzuluk’un son ii¢ yilda en 6nemli ii¢ gelir kaynagi olan Carsi, Otel ve

Net Satlglar Kafe & Restoran faaliyetlerinin tiimii reel anlamda kiigiilme
kaydetmektedir. Is planina gore, projeksiyon doneminde bu gelirlerin
genel anlamda enflasyon beklentisine paralel olarak artacagt

varsayilnustir.
is Plam : Net Satislar (m TL)
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
| Net Satiglar 15.079 14673 15002 | 17.621 20.155 22800 25.764 29.114 | :
Satiglarin Maliyeti (-) (11.164) (9.922) (10.681)] (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611) :
Brut Kar 3.915 4.751 4.321 5.752 6.591 7.442 8.410 9.503
Briit Kéar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33%
Faaliyet Giderleri (-) (3.081) (4.041) (4.682)] (5.310) (6.061) (6.870) (7.763) (8.773)
FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730
FAVOK Marji (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - - - (55) (92)
Operasyonel Nakit Akimlari 442 531 572 592 638 H . . .
A NiS 114 144 156 172 194 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) :
Serbest Nakit Akimlart 206 504 578 614 682 B CarsiGelirleri B Otel Gelileri B Kafe & Restoran Satiglar M Diger Gelirler

Carsi1 ve Kafe & Restoran Gelirleri (m TL)

: | Cars1 ve Kafe & Restoran satiglari biiyiik 6l¢tide devremdiilk

~_ 383 383 384 383 383 383 ziyaretcilerine yapildigindan, bu gelirler miilk sahibi ve kiracilar dahil
: | olmak iizere toplam devremdiilk geceleme sayisi ile birlikte tahmin

edilmigtir. Projeksiyon doneminde geceleme sayis1 2018 yilindaki

seviye ile sabit tutulurken, giinliik daire basina diisen satiglarin

enflasyon ile artacag beklenmektedir.

392

Otel doluluk oranlarmin 2018 seviyesinde sabit kalacag: varsayilirken,

2.0

2.2 E e . . 9
gecelik tlicretlerin enflasyon ile artacag: varsayilmaktadir.
5.9 6.4 WE Diger gelirler arasinda yer alan site yonetimi 6denekleri, carsi
' ' ; reyonlarinin kiralanma gelirleri, havuz gelirleri ve tesvik gelirlerinin
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ise enflasyon ile paralel olarak artacag: varsayillmaktadir
 Cars| mmmm Kafe & Restoran e Devremulk Geceleme Sayisi Yy b & Y1 :

Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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Satislarin Maliyeti

Carsi, Otel & Kafe ticari mal maliyetleri satislarin maliyetinin en
biiyiik parcasim olusturan gider kalemidir. Kuzuluk yonetimi bu
maliyetlerde gozlemlenen gozle goriiliir artisin nedeni olarak
enflasyonu gostermektedir.

Is Plam
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satislar 15.079 14.673 15.002 | 17.621 20.155 22.800 25.764 29.114 :
| Satislarin Maliyeti (-) (11164) (9.922) (10.681) (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611):
Brut Kar 3.915 4.751 4.321 5.752 6.591 7.442 8.410 9503 i
Briit Kar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33%
Faaliyet Giderleri () (3.081) (4.041) (4.682) (5.310) (6.061) (6.870) (7.763) (8.773)
FAVOK 835 709 (361)] 442 531 572 646 730
FAVOK Matji (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - - - (55) (92)
Operasyonel Nakit Akimlari 442 531 572 592 638
ANIS 114 144 156 172 104 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) M Carsl, Otel & Kafe TicariMal ™ Personel ®Kafe & Restoran Malzeme B Diger
Serbest Nakit Akimlar 406 524 578 614 682
Carsi, Otel & Kafe Ticari Mal Maliyeti (m TL) Carsi, Otel & Kafe ticari mal maliyetleri; asil olarak Carsi’da yer alan
629% market ve diger ticari alanlarin gida ve cesitli mal maliyetlerini
59% 5300 58% 58% 58% 58% 58% icermektedir. Ancak gerekmesi durumunda bu mallar otel ve kafe &

° restoranlardaki ihtiyaci karsilamak icin de kullanilmaktadir. Bu
nedenle bu maliyetler ilgili tiim gelirlere olan katki paylarinca tahmin
edilmislerdir. Kuzuluk yonetimi tarafindan verilen bilgiye gore;
projeksiyon doneminde katk: pay1; 2018’deki 6nemli maliyet
: 9.4 . .

_ 8.3 artisindan dolayi, son ii¢ yilin ortalamasina esit tutulmustur.

6.5 ‘ . s .

43 54 N S Personel ve kafe & restoran malzeme maliyetleri ile birlikte diger
gelirler altinda yer alan otel malzeme gelirleri enflasyon beklentisi goz
2016 2017 018 2019 2020 2021 2022 2023 oniinde bulundurularak tahmin edilmistir.
mmm Carsi, Otel & Kafe Ticari Mal Katki Pay1 %

Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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> . > Kuzuluk’ta genel yonetim fonksiyoununda rol alan 27 personelin
Faallyet Glderlerl maaliyetleri faaliyet giderleri altinda takip edilmektedir. Faaliyet
giderlerinin bir diger parcasi olan, Ihlas Holding’e 6denen kira
bedellerinin, 2019 yilinda %10 oraminda artacag bilgisi Kuzuluk
yonetimi tarafindan paylasilnustir.

Is Plam

(‘000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net Satiglar 15079 14.673 15002 | 17.621 20.155 22.800 25764 29.114

Satiglarin Maliyeti (-) (11.164)  (9.922) (10.681) (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611)

Brat Kar 3915 4751  4321| 5752 6591  7.442 8410 9503 i

Briit Kar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33%

Faaliyet Giderleri (-) (3081) (4.041) (4.682) (5.310) (6.061) (6.870) (7.763) (8.773)]

FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730

FAVOK Marji (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3%

Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - - - (55) (92)

Operasyonel Nakit Akimlari 442 531 572 592 638 :

ANIS 114 144 156 172 194 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) :

Serbest Nakit Akimlari 406 524 578 614 682 HPersonel ®Ortak Alan Kiralar  ®Diger

Personel Giderleri (m TL) : | 2018 y1linda Kuzuluk’ta genel yonetim fonksiyonunda ortalama 27

27 27 27 97 97 97 o7 personel ¢calismistir. Projeksiyon doneminde bu personele ait kisi
basina maliyetin enflasyon beklentisi ile artacagi varsayilirken,

21/ personel sayis1 27’ye esit tutulmustur.

Kuzuluk, isletmesi kendinde bulunan ticari alanlar i¢in miilk sahibi
konumundaki Thlas Holding’e kira 6demeleri yapmaktadir. Kira

bedelinin 2019 yilinda %10 oraninda, sonraki yillarda ise enflasyon
o6 3.0 : | oraninda artacag bilgisi Kuzuluk yonetimi tarafindan paylagilmigtir.
5 2.3 : '
17 20 Diger giderler altinda takip edilen aidat giderlerinin miilkiyeti
ﬂ : : , , , , Kuzuluk’a ait olan devremiilkler icin site yonetimine 6denen aidat

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | bedelleri oldugu anlagilmaktadir. Bu giderlerin de enflasyon
i | tahminlerine paralel olarak artacag) varsayilmaktadir.

. Personel Maliyeti - GYG == Personel Sayisi - GYG

Kaynak: Ihlas yonetimi, PwC Analizi
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A Onemli 6lciide artan ticari mal ve personel maliyetleri ile birlikte reel
FAVOK anlamda kiiciilen satislarin sonucunda; Kuzuluk 2018 yilinda

operasyonlarindan kar yaratamanustir.

Is Plam Briit kir marj1 ile FAVOK marj1 arasindaki farkin oldukea yiiksek
olmasi sonucunda, Kuzulukun faaliyet giderlerinin operasyonel

('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 R . o X . . .
Net Satiglar 15.079 14.673 15002 { 17.621 20.155 22800 25.764 29.114 karhhk Seviyesl uzerlnde behrleYICI Oldugu anla@llmaktadlr'
Brit Kar 8915 4751 4321} 5752 6891 7442 8410 9503 | maljyetlerinde gozle goriliir bir artis gerceklesmistir. Buna karsilik
Briit Kar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33% e e . .
Faalyet Giderleri () G080l @) (G310 (6060 (G870 (763 773 satiglarda reel anlamda biiyiimenin ger¢eklesmemesi sonucunda
aallyet Gilaerieri (- . . . . . . . . = . . . . .
4 FAVOK negatif seviyelere diismiistiir.
FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730 |
FAVOK Marj (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% a | Projeksiyon doneminde; 6zellikle carsi, kafe & restoran ve otel ticari

Kurumlar Vergisi Odemesi (-) - - - 5 (9 |mal maliyetlerinin katki paylarinin iyilesmesi ve Thlas Holding’e

Operasyonel Nakit Akimlar: 442 531 572 592 638 | 0denen kira bedelinin enflasyon oraninin altinda artacag:

ANis 114 144 156 172 104  |varsayimlari ile birlikte operasyonel karliligin normal seviyelere
Yatirm Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) yaklagmas1 beklenmektedir.

Serbest Nakit Akimlari 406 524 578 614 682

FAVOK (m TL) ve FAVOK Marji (%)

6%
5%

3% 3% 3% 3% 3%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mm FAVOK FAVOK Marji %

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Vergi, NIS & Yatirim Harcamalar

is Plam
(1000 TL) 2016 2017 2018] 2019 2020 2021 2022 2023 | Kurumlar Vergisi
Net Satiglar 15.079  14.673 15.002 17.621 20.155 22.800 25.764 29.114 ) CCIET : A . : :
Satiglarin Maliyeti (-) (11.164)  (9.922) (10.681)| (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611) K(;?ulull;[u(ril. kurumlar Vfér{(il_sﬁ odelmelerl f‘V(;K uzetl;lrli(]ien tahmélﬁ'
Brit Kar 3.915 4.751 4.321 5.752 6.591 7.442 8.410 9.503 € 1, I:Ile € l.I'. 31.12.2016 10 ariyla yararianiimasi bexienen 73 1n
Briit Kér Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33% TLlik ge¢mis y1l zarar1 bulunmaktadir.
Faaliyet Giderleri (-) (3.081) (4.041) (4.682) (5.310) (6.061) (6.870) (7.763) (8.773) Projeksiyon doneminde yaratllmaS1 bek]enen FVOK Seviyeleri ile
FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730 | gecmis yil zararlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, 2022’ye kadar
FAVOK Marji (%, 6% 5% -2% 3% 3% 3% 3% 3% o o oee . . .
aran a\'i'( ) S - ] kurumlar vergisi 6denmesi beklenmemektedir. Devam eden dénemde
urumiar vergisi emesil (- o o = . . o oo . . . . .
= 9 5 21 | ise %20'lik vergi 6demesi nakit akimlarina dahil edilmektedir.
Operasyonel Nakit Akimlari 442 531 572 592 638
ANiS 114 144 156 172 194 Yat H 1
Yatirim Harcamalari (-) (150) (150) (150) (150) (150) alrim Harcamailari
Serbest Nakit Akimlari 406 524 578 614 682 | Gecmis donem sabit kiymet harcamalar1 dikkate alinarak, projeksiyon
. ) doneminde y1llik 150 bin TL seviyesinde yatirim harcamasi tahmin
Net Isletme Sermayesi edilmektedir
('000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 2901 2351 126 148 169 191 216 224 | Net Isletme Sermayesi Degisimi
Stoklar 708 997 846 908 1036 1175 1327 1500 |: e .
KDV Alacakian . ; . : . A . .| Is planinda, diizeltilmis NIS seviyesi esas alinmaktadir.
Diger Donen Varliiar 2 37 23 27 31 % 4 % | Projeksiyon dénemi diizeltilmis ticari alacaklarin giin says,
Donen Varliklar 3620 3385 9% 1083 1235 1401 1883 1789 |538deki seviye olan 4 giinliik seviyeye esit tutulmustur. Ayni sekilde
Ticari Borglar 1513 1645  1566| 1694 1932 2191 2476 2798 s P ’ :
KDV Borgian 280 o o o o pos it o | Stok glin sayis1 da 2018 seviyesi olan 46’ya esit tutulmaktadur.
[P)ﬁf“;e'\}"% 3‘?_';(9'” 3;2 32‘1‘ ng 323 3;‘2 332 4;‘2 58‘11 Diizeltilmis ticari borglarin giin sayisi, projeksiyon doneminde
Iger K. Vad. YUK. . . . . . .
° 2018’de gozlemlenen 67 giinliik seviyeye esit olarak tahmin
K. Vad. Yukamlalikler 2.065 2.045 1.901 2.103 2.400 2.722 3.075 3.475 edilmektedir
Diizeltilmig NiS 1.340 (907)] (1.021) (1.164) (1.321) (1.492) (1.686) )
Satislara Oran % 0% % % % % % «, | Personele iliskin bor¢larin, 2018 ile paralel olarak, personel
. o s N . .
NIS Degigini oh  oan (14 @4s)  @se a7y os | maliyetlerinin %5’ ine tekabiil etmesi beklenmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Gelir yaklasim kapsanunda uygulanan indirgenmis nakit akimlar
yontemi sonucunda Kuzuluk’un hisse degerinin 8,8m TL seviyesinde
oldugu tahmin edilmektedir.

(000 TL) 2016 2017 2018] 2019 2020 2021 2022 2023 DED ..
Devam Eden Donem Varsayimlari
Net Satislar 15079 14673 15002 | 17.621 20.155 22.800 25764 29.114 32.025 . . . )
Satislarn Maliyeti (-) (11.164) (9.922) (10.681) (11.870) (13.564) (15.358) (17.354) (19.611)  (21.572) Gelirler: Satislarin 5 y1llik is plan1 doneminde
Briit Kar 3915 4751  4321] 5752 6591 7442 8410  9.503 10.453 ortalama uzun vade TL enflasyon beklentisi
Briit Kar Marji (%) 26% 32% 29% 33% 33% 33% 33% 33% 33% dahilinde artacag1 (UVBO - %10) varsayilmistir.
Fasliyet Giderteri () (3081) (4.041) (4682) (5.310) (6.061) (6.870) (7.763) (8.773) (9.650) Briit Kir Marji: 2023 seviyesine esit
FAVOK 835 709 (361) 442 531 572 646 730 804 tutulmustur.
FAVOK Marji (%) 6% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% .
Amortisman (-) (300) (285  (301) (295  (269) (150) FAVOK Marji: 2023 seviyesine esit tutulmustur.
FVOK 142 246 272 351 462 654 Yatirim Harcamalari: 2023 seviyesine esit
FVOK Marji (%) 1% 1% 1% 1% 2% 2% tutulmugtur.
Kurumlar Vergisi Odemesi (- - - - 55 92 131 . . . .
Amortisman 9 0 300 285 301 2(95) 2(69) (150) Amortisman: Tiim sabit kiymetlerin faydali
Operasyonel Nakit Akimiari 422 531 572 592 638 673 gymrleglm dolldurlzicagl Vars}allylmlylaldevam eden
. onemde yapilacak yatirim harcamalar:
ANiS 114 144 156 172 194 169 L .
Yatirm Harcamalari (-) (150)  (150)  (150)  (150)  (150) (150) seviyesine esit tutulmustur.
Serbest Nakit Akimlari 406 524 578 614 682 691 Vergi: FVOK seviyesi iizerinden %20’lik vergi
AOSM 285%  250% 237%  227%  22,7% 19,6% orani ile tahmin edilmektedir.
Efg‘i:‘;gir:n:?ktém é'gg 1’28 ;gg :1))'28 i'gg NIS Degisimi: 2023 yilindaki diizeltilmis NiS /
iskonto faktéril 088 070 056 045 037 0,37 Net Satiglar seviyesi olan -%6’lik oran devam
indirgenmis Nakit Alkimlari 358 365 324 279 253 2.660 eden donemde de korunarak, diizeltilmig NIS
bakiyesi tahmin edilmistir.
(‘000 TL) 31.12.2018
indirgenmis Nakit Akimlari 1.579 Degerleme Sonucu
Devam Eden Deger 2.660 . I . .
Sirket Dogeri % Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis nakit akimlar1 metodu sonucunda
e 2008) Kuzuluk’un sirket degerinin 4,2m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir. Diizeltilmis net
et Borg . . .. . o . e s
Operasyonel Olmayan Varlkiar 6.590 ergluluk seviyesi ile operasygnel. olmayan Val‘llklal: §1rk§at degerlpe eklendiginde, Kuzuluk'un
Hisse Degeri g0 | hisse degerinin 8,8m TL seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

Kaynak: Thlas yonetimi, PwC Analizi
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Sozlesme (1/7)

PwC Yonetim Dansmanhi A.S.
Siileyman Seba Cad, BIK Plaza No:48
B Blok, Kat 4 Akaretler

34357 Begiktag, Istanbul - Turkey
pwe i s

Telefon +90 (212) 326 6060
Faks <90 (212) 326 6050
Mersis No: 0733044064400016

GizLi & OZFL

ihlas ingaat Holding A.S. ihi: 2 ve Tic. AS.
Merkez Mahallesi, 29 Ekim Caddesi, [hlas Plaza, Merkez Mahallesi, 29 Ekim Caddesi, Ihlas Plaza,

No: 11 B/21 Yenibosna - Bahgeliovler No: 11 A/11 Yenibosna - Bahgeliever

istanbul Istanbul

Saymn Abdullah Tugcu,

Konu: Degerleme Hi iliskin D: !

Bu sizlesme, “Ihlas insaat Holding A.S. (“Ihlas ingaat®) ve fhlas Gayrimenkul Proje Geligtirme ve Tic. A.§.

(“fhlas Gayrimenkul") (hepsi birlikte “Sirketler”) talebi iizerine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Birlesme ve

Béliinme Tebligi (11-23.2)" gercevesinde, hedeflenen birlesme igleminde Sirketler'in ortakitk hesabinda

kullamlmak iizere hazirlanacak Uzman Kurulug Raporunun kapsamunin, danigmanlik iicretinin ve taraflarn
ikiimliiliiklerini amaciyla s

1. Hizmetin Kapsam

Uzman Kurulug Raporu'nun hazirlanmasinda, 31 Aralik 2018 itibariyla gegerli olan en son mali tablolar ve
deerleme tarihi itibariyle en giincel finansal ve operasyonel bilgiler dikkate ahnarak birlegecek sirketler olan
Ihlas ingant ve ihlas Gayrimenkul'un toplam hisse deferleri ! tahmin edi i

Uzman Kurulug Raporu caligmast gizlilik iinde yiiriitiilecek ve ¢aligma bittikten sonra raporun teslim edileceji
Kisiler diginda gizlilik korunacaktir. Cahsma sonucunda fhlas insaat ve fhlas Gayrimenkul'un defierleme tarihi
itibariyle ayr ayn makul hisse defierlerinin ve birlesme oranlannun yer aldi Tiirkge bir rapor hazrlanacaktr,

Degerleme cahgmasi niteligi gereii bir bilim olarak algilanmamal ve sonugta elde edilen degerin kesin ve tam

oldugu diigiintilmemelidir. Elde edilen sonucun siibjektif olmasi ve bireysel degerlendirme icerdigi géz Sniinde

bulundurulmahdir. Proje gizlilik iginde yiiriitiilecek ve gahgma bittikten sonra raporun teslim edilecefi Sirketler
dnetimleri diginda gizlilik k »

2. Degerleme Yéntemleri

§irketler'in degerleme galismalannda asagida belirtilen gelir yaklagimi / indirgenmis nakit akemlar (INA)
yontemi ana d yontemi olarak L Net Aktif Deger (NAD) Yaklagimi ayrica kullamilacaktar,

2.1 Gelir Yak ~ indi; Nakit Alamlar: (INA) Yéntemi

Bu yGnteme gore bir sirketin veya varhiin degeri, hilihazardaki miisteri portfdyti, pazar pay, hizmet potansiyeli,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte ortaya gkmas: beklenen nakit akiglarmin analizi sonucu elde
edilmektedir,

Bu yéntem Gzetle, bir sirketin veva varlifin gelecekte yaratacafi nakit akimlanmn degerleme tarihine
indirgenmesi olarak ifade edilebilir. indirgeme islemi, piyasa kogullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun
bir iskonto orammin nakit sonucu i ir, INA yé inij Il
sirasinda gelecek dinemde elde edilecek nakit akimlanm belirleyen finansal model geligtirilecektir, Bu finansal
modele baz olan varsayim ve projeksiyonlar Sirketler yonetimi tarafindan saglanacaktir ve tarafimzea
sorgulanacaktir.

R\

© 2010 PwC Tiirkiye. Tiim haklan saklidir. Bu belgede P ifadesi, PwC sgini veyn PuC aginin Gyesi olan bz ve fatkh tazel
kgiliklerden olugan PwC Tiirkiye'yi lade etmektedir, bilg igin wie i ziyaret edebil

2.2 Net Aktif Degier Yontemi

Net aktif deger yontemi, bir aleinin bir igletmeyi almak icin 6deyecefi paramn en az o isletmenin biitiin
varhiklarimn belirli bir tarihte nakde gevrilmesiyle elde edilecek miktara veya yeniden aym konuma getirilmesi
ks da olugacak mali it olacagh Bu yaklasim il lecekte eld
edebilecefli potansiyel gelirlerini ve degeri dikkate il in olas: tasfiye
degerine veya yeniden ayn: konuma getirme maliyetine yaklagarak, sirketin degerine yonelik bir tahminde
bulunmaktadir.

3. Yonetim Tarafind 1 Bilgilerin Dogrulug

Degerleme qalismas: sirasinda, Sirketler yonetimleri saglanan, tarihine kadar olan siireyi
kapsayan mali tablolar, finansal veriler ve projeksiyonlar ile cabgilacaktir, Bu finansal bilgilerin denetim
gahgmas: ‘klegtiril olup, ilgili iligkin goriis bildirilmesi bu sazl in K yer

I syl kel finansal verilerde sonradan ortaya gikacak eksiklikler
dolayisiyla sorumluluk kabul etmemiz bellenmemelidir.

Defgerleme caligmas: sirasinda kull
Bu kay a PwC, calismada kullanilan proj gegertilifii veya
herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.

4. Caligma Plam ve Siiresi

tamamen Sirketler Yonetimi'ne aittir.
‘Klestinlebilirlisi k 1

ine bajgh olarak itibaren 4 hafta sonra teslim edilecektir. Taslak
rapor teslim edildikten sonraki bir hafta iginde bizimle paylagtiginz goriis ve nerileriniz de goz oniinde
bulundurularak nihai raporun teslimi yapilacaktir. Bu siire zarfinda sizin tarafimzdan herhangi bir goriig ve éneri
paylalmamas) durumunda taslak rapor, nihai rapor olarak kabul edil ir ve deffisiklik

Nihai raporun paylagilmas: dncesinde tarafinizla temsil mektubu imzalanacaktir. Temsil mektubunun
imzalanmasinin sonrasinda nihai rapor teslim edilecektir.

Cahsmamz tarafinizla goriigiilerek uygun goriilen bir tarihte baglayacaktir, Taslak raporumuz bilgilerin
1 1 e

Cahgmay dnee Sirketler yo: ine ihtiyag
haarhklann yapilmas saglanacaktr. Yukarida belirtilen zaman pla
gerckli bilgilerin §irketler yinetimince saglanmasina baghdir,
Sirket, PwCnin hazirladify hichir belge, bilgi, dokiiman ve raporu PwC'den yazah bir izin almadsikea; 3. kisilere
sunamaz. Bununla beraber yapilan isin nitelifi uyarinca bilmesi gereken 3. kisiler (Bagimsiz denetgi, BDDK,
SPK, kredi kuruluglan, yabnmalar) soz konusu ise, bu kurum ve kisilerin gizlilik hiikiimlerine uymalanna ve
paylasima iliskin her tiirlii sorumlulugun Sirket'e ait olmasi kayd: ile; Sirket bu belge, bilgi, dokiiman ve raporlan
stz edilen 3. Kigiler ile paylagabilir. Bununla beraber raporun, sézii edilen 3. kisilerle paylagims sonucunda;
herhangi bir figincii tarafga; PwC' 51 herhangi bir hak, alacak, dava, tedbir, iddia vb. ne siiriiliirse, Sirket
PwCnin wiradify/uirayacags her tiirlii kayby, 2aran, masraf veya yiikiimliiliigil telafi ve tazmin etmeyi ve PwC'yi
bu iddialardan vareste tutmay simdiden kabul ve taahhiit etmektedir.

5. Proje Ekibi

bilgilerin bir ddkiimii génderilerek gerekli

Bu projede Serkan Aslan Sorumlu Ortak olarak uzman ¢aliganlardan olugan bir takima liderlik edecek ve size
saflanacak hizmetlerden sorumlu olacaktir.

N\

2010 PwC Tilrkiye. Tiim baklars sakldr. Bu helgede PC ifadesl, PWC g veya PwC afamn flyesi alan bafbemsiz ve farkh tizel
Iigiliklenden olugan PwC Tiirkiye'yi ifade ctmektedir, Daba detayh bilgl igin ind il
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6. Teret

7. Sorumlulugun Sinirlamas:

PwC; hizmetlerinin ifas: sirasinda, doffrudan dofruya siizlesme hiikiimlerini ihlali veya kusuru dolaparyla
biinyenizde meydana gelen zarar veya kayiplan kargilama yilkimlilaging ksbul etmeltedir, Ancak, garevin
Kasith gekilde kiitiive kullamlmas: hali ya da afir kusurn olmas durumlan harig olmak itzere, verilen hizmetlere
iligkin olarak PwC'nin (gerek sizlesmeden kaynaklanan, gerekse hata veya diger durumlarda) yilkiimliiltiga
highir kogul altmda bu i igin faturalanan fierete istinaden tarafinizdan yapilan ddeme veya tarafinizdan
katlanalan fiili zarardan ditsiik olammnim bir katm agamaz. Kanunda aksine hiikiim bulunmadikea, fiili zarar kar
kayban igermes.

8. D lik Sézlesmesi Anl Genel §artlar (“Anlagma Genel Sartlar™)

I5 bu séizlegme ve ekinde yer alan Anlasma Genel Sartlan, taraflar arasindaki daha dnes vl voya siizlii tim
weya taahhiitler] ortadan kal ik (“Séizlegme”) tamamm olugturmaktadir.

Sizlegme, Hizmetler ile ilgili olarak taraflar arasindald éncekd tiim sézlegme, taahhiit, yazgma veya mektuplarmn
yerine gecer. Bu nedenle Anlagma Genel Sartlan isbu sézlesme ile birlikte bir bittiin olarak okunmahdir,

9. Gizlilik ve Baganmsizlik

Pw Tiirkiye olarak meslefimizin ve fi 1 ahlaki tam anlariyla baglyiz, Cahgmamzin her
safhasinda PwC gahganlar: olarak Anlagma Genel Sartlan'ndaki 4. Madde kapsarminda gizlilik esasina uygun
davranacagumen ve bize verilen bilgiler konusunda gizliligin muhafaza edilecegini taahhit ederiz.

/5

PwC a/4

2019 Pl Tirkiye. Tihm hablan saklvlar. Bu belgede PUC ifades], PwC s veya Pl sgn fivest olan bagimsiz ve farkl, tisel
igilikleden olusan PC: Tirkiye'y| ifade etmekeedsr. Daha detayls bilg igin w iniziyaret edcbilirsin

10. Diger Konular

kabul etmektedirler.
2\
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Anlasma Genel Sartlar1

1. Girig

1.1Bu  anlagma  genel sartlam,  hizmet
sozlegmesinde belirtilen hizmetler igin gegerli
olacaktir. Sartlardaki herhangi bir hususun
hizmet sozlesmesi ile celismesi halinde,
e inde bu } | Tt s

biri ozel olarak tadil edilmedigi siirece bu
hiikiim ve sartlar gecerli olacaktir.

1.2fsbu Sozlesme, taraflarin her ikisi tarafindan
da imzalandifr tarihte yiiriirliige girecek ve
hizmet sozlesmesinde belirtilen kapsam ile
surh olmak fizere, Hizmet'in yerine getirilip
tamamlanmas:  veya isbu  sbzlesmede
kararlagtirilan raporun Miisteri'ye teslimi ve
Taraflanin  yiikiimliiliklerinin  tamamm
kargihkl ifa ettikleri tarihte kendiliginden son
bulacaktir,

2. Hizmetler

2.1 ler ~ Hizmet szl inde tarif edilen
hizmetlcr saglamrken' gerekli  Hzen
ektir. Hizmet K Miigteri

amav,lan igin yeterli oldugu kabul edilmektedir.
Hizmetler (modeller / raporlar dahil), sadece
hizmet sozlesmesinde veya ilgili

h s
pwe

hitkiimden i dur: (i) hizmet 521 :a
aksine bir hiikiim olmas halinde (ii) PwC'den
yazih onay almmasi halinde, (iii) kanun ve
yonetmeliklerin ~ bu  tir bir  durumu
gerektirmesi halinde veya (iv) 6nceden ifsa
edilecek kisi ya da kuruluglara PwC olarak
herhangi bir yiikiimliiliik kabul
edllmeyeccgmm ve bu kisi ya dn kuruluslarm
da b ifga et

belmn- bir yazimin (sorumsuﬂuk mektubu Vh)

olmasi k

(grup  sirketleri dahil)
durumunda.

liglineti
ifsa  edilmesi

2.4 Sadece Miigteri'ye karst yiikiimliiliik - PwC,
aksi yazh olarak belirtilmedigi siirece sunulan
hizmetlere (rapor/model) iligkin olarak
Miisteri diginda herhangi bir iigiincii gahsa,
herhanm bir yiikiimliiliik kabul etmemektedn'

in Miigteri'ye
figtineii bir gahsin PwC'ye kars: iddia ettigi
haklar sonucunda ugramlan zarar ve
iistlenilen giderler Miisteri tarafindan tazmin
edilecektir.

2.5 Degisiklikler ~ Hizmetlerin kapsaminda veya

rapor/modelde belirtilen amaclar sozlesme iceriginde bir degigiklik taraflarca
do%orullusunda sadece Miisteri'ye kabul edilerek, yazili sekilde yapilacaktir.
I .

D 2.6 Hizmetlerin kapsaqu ~ Hizmetleri ifa
2.2 Bafamsizhk - PwC, Taahhiidi  yerine ederken, (i) gegerli  mesleki _sh-mgnrllnr

getirirken tarafsiz ve bagimsiz olarak hareket uyarnca herhangi  bir denetim/giivence

edecek; Miigteri'ye kars1 yiikiim! i hl7:mFll y sunulmayacak veya (ii)

veya idari il karsi y i d ’. htecilik ya da hf.'."‘h ve gergek dist

arasinda bir uyusmazhik olmas: hali i m  tespit yonelik

veya idari mercilere karsi yiikiimliili
Gncelik verecektir.

2.3 Raporlar  ve  Modeller -~  PwCnin
cahgmasindaki rapor ve modeller Hizmet
sizlesmesi ve Anlagma Genel Sarlhmnda aksi
kararlagtinimadig takdirde taraflarca figiineii
bir sahsa ifsa edilemez ya da iigiincii bir sahsin
kullammina sunulamaz. Ayrica bu rapor ve
modeller baska bir galiymada referans olarak
gosterilemez. Ancak agafidaki durumlar bu

calisma yapilmayacak ve bunlarla ilgili
sorumluluk kabul edilmeyecektir.

2.7 Taslak raporlarm baglayiaify — Miisteri'ye
s6zlii ya da yazil olarak sunulan taslak raporlar
ve mode]]cr nihai olmaynp mhal rapor ve

esas
gosterebileceginden,  taslak  rapor  ve
dellert a ba#laviel
£ B
bulunmamaktadir.

W

v

Anlagsma Genel Sartlar:

2.8 Bilgi - Damigmanhk hizmetlerinin
verilebilmesi i¢in Miigteri veya Miigteri icin
calisan herhangi bir sahistan PwC'ye verilen
bilgilerin (a) zamaninda verilmesi, (b) dogru
olmas: ve (c¢) eksiksiz olmasi gerekmektedir.
Hizmetlerle ilgili olarak Miigteri tarafindan
venlen hcrhuny bir bilginin dogrulamasi

{isteri findan PwClye
saglanan hgrhangl bilginin hatah ya da kusurlu
olduguna veya bu bilgiye giivenilemeyccegine
sonradan karar verilirse PwCnin
bilgilendirilmesi gerekmektedir.

3. Ucretin 6demesi

3.1Ucret ve masraflarin (proje siiresince personel
tarafindan pm)L)c |h§km yapllﬂn yemek ve
ulagim b,
esastir. Fatura'mn  Miigteri'ye tebliginden
itibaren 1 ay igerisinde 6denmemesi halinde,
PwCnin diger tim haklan sakh kalmak
kaydiyla iieret yabane: para cinsinden
kararlagtinlmigsa  aybk %1, Tiirk Lirasi
cinsinden kararlagtinlmigsa ayhk %2 vade
farki uygulanacaktir. Fatura tarihi iizerinden
30 giin gegmesine ragmen ddeme yapilmadig
takdirde, iicretin tiimii Gdenene kadar,
verilmekte olan hizmetler askiya
ahnabilecektir.

Gizlilik ve Kigisel Veriler

#

4.1Miisteri'nin, ozellikle, faaliyet konusu ile ilgili
kamuya agiklanmamis, genel piyasa kosullar
iginde sektor analizleri, oda, dernek vb. yapilar
kanah ile elde edilemeyecek nitelikte ve
faaliyetine & olan tiim bilgileri ve
Miigteri'nin gizli oldugunu ozellikle belirttigi
bilgileri Miigteri'nin gizli bilgilerini olugturur
(“Gizli Bilgiler”).

4.2 Kimligi belirli veya belirlenebilir gercek kisiye
iligkin her tiirlii bilgi ise Kigisel Veriyi
olugturur,

i
pwe

4.3 Taraflar,

e yapacaklart veri paylagimmna iliskin
olarak 6698 saylh Kigisel Verilerin
Korunmasi Kanunu ve sizlesmenin ifasi
kapsaminda uygulanabilir diger tim
veri koruma mevzuatina uymayi
diger tarafa ait Kisisel Verileri igbu
sozlesmede kararlagtinlanlar haricinde;
bagka bir amagla kullanmayacaklarini,
tigiincii kigilere agiklamayacaklarim ve
yurtigi/yurtdisina  aktarmayacaklarin,
elde edebilir hale getirmeyeceklerini
* clde ettikleri kisisel verilerin yasadi

sekilde lslcnmesxm veya bu verilere
yasadigi sekilde erisimin dnlenmesi igin
ilgili mevzuatta, belirtilen gerekli tiim
teknik ve idari nlemleri almayi kabul
ve taahhiit eder.

4.4 Miisteri, PwC ile yapilan isin mahiyeti
uyarinca gerektigi haller dahilinde ve hukuka
ve diiriistliik kurallarina uygun, islenme amac
ile baﬁ]ann]x, smrh ve dlgiilii olacak sekilde
kigisel veri igerikli belge/bilgi paylagmay kabul
ve taahhiit eder. Miisteri, PWC'ye gnderecegi
bilgi veya belgeler |qer|smde isbu so7le§me 1le
kararlagtinlan hizmetin yerine getirilm
isin mahiyetinin gemknrdngmm otmnde
kisisel veri olmasi halinde, soz konusu bilgi
veya belgeden ilgili kigisel veriyi silmek,
anonim  hale genrmek, k:u'arlmak veya

kelemek suretiyle payl . PwC'nin
|$|n mahiyeti uyarinca g,u'ekmxym‘ olmasina
ragmen paylagilmis olan Kisisel verilere iligkin
higbir sorumlulugu bulunmamaktadar.

4.5 Gizlilige iligkin yiikiimliiliiklerin kapsam:

PwC, Miisteri lamfmdan sagl:mmls hllgllerden,
() Misteri
onee PwC tarafindan hukuka uygun olarak hali
hazxrda bllmcn bdgllen (ii) Miigteri larafmdan
r k tabi
diger herhangn bir gergek ya da tiizel kisiye
sunulmug olan bilgileri; (iii) Gizli Bilgiler
kullamlmadan ya da Gizi Bilgilere
Pwe Eordos SR
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Y

Anlasma Genel Sartlar:

olarak g rilmig bllgllun, (w) 1sbu gxzhhk

e
pwe

dii'wnleyici kuruluglara,  ceza, hukuk

yiikiimliiliikleri ihlal edil
kamu tarafindan kullamimakta olan veya
kamunun bilgisine sunulmusg olan bilgileri ve
(v) PwC tarafindan iiglincii ahislardan hukuka
uygun olarak temin edilebilecek olan bilgileri
gizli olarak kabul ek ve buna uygun
davranmak yiikiimliiligii altinda degildir.

4.6 Miigteri, PwC'nin agafidaki amaclardan
herhangl hm icin kigisel verileri ve gizli bllgxlen
diden onay verir: (i) hi
ifas, (i) disardan Bilgi Teknolojileri (BT)
hizmet tedarikgilerinin kullanimi da dahil
olmak tizere PwC idari veya miigteri iligkileri
yonetim  sistemlerinin  tutulmas:  veya
giincellenmesi, (i) kalite ve risk yonetim
moelemelen, _ve (iv) Miisteriyve PwC ve
da bilgi 1 (v) her
tiirlii  yasa, yonclmchk veya tabi olunan
herhangi bir diizenleyici kurum karar.

4.7 PwC Kuruluglar’s gerekli oldugu takdirde Gizli
Bilgiler'i ve Kigisel Verileri, birden fazla PwC

va da diger mahl ifsa
edebilir. PwC'nin Gizli Bilgiler'i ve ve Kisisel
Verileri uluslararas) diizenleyici bir kurulusa
ifsa zorunlulugunun dogmasi halinde, aksine
bir hukuki diizenleme olmadig takdirde, Gizli
Bilgiler'in ve Kigisel Verilerin agtklanmasindan
once Miigteri bilgilendirilecektir.

4.9 PwC, denetgi bafimsizhi, risk ySnetimi ve

kalite kontrol amaclari kapsaminda Gizli
Bilgiler'i ve Kisisel Verileri diger PwC
Kuruluglari ile paylagabilir. Gizli Bilgiler ve
Kisisel Veriler iligki yonetimi, hesap yonetimi,
i¢ finansal raporlama, bilgi islem ve dig kaynak
kullanim (outsourcing) hizmetlerinin
saglanmasi da dahil olmak  (depolama,
bilgilerin muhafazas, bakim, destek ve diger
hlzmetler dahildir) iizere PwC Kuruluslan na
ve lan hizmet birgok
mesleki nedenle transfer ednlebﬂmcktedn'

4.10Taraflar arasindaki sbzlesmeden dogan is

iligkisi sebcblyle Miisteri'nin bagh ortakliklar

Kurulugu'nun dahil oldugu ulusl. igler
veya denetimler kapsaminda oldugu gibi,

hizmcllerinin verilmesinde  dahil  olan
leni alt yiiklenicilerle ve ilcil
paylagabilir. i)megm grup d isinin PwC

ve i findan sahip olunan bilgileri
dogrudan PwC ya da herhangi bir PwC
Kurulugwna ifsasimm gerektigi durumlarda,
Mus!m yukanda Gngoriildigii bigimde bu bilgi

Kuruluglar:

izin verir, Ayrica Miisteri, ilgili
bilgilerin PwC'ye 1 ongortilen bilgi

8rup
amaglariyla bagh sirketlerin mali tablolar
uwrmde gerceklesnn]mns deneuml Lsmm

gerekebilir. Benzer sekilde, birden fazla PwC
Kurulugu'nun katilmig oldugu denetim digi
islerde de Gizli Bilgiler ve Kisisel veriler
belirtilen sekilde paylagilabilmektedir.

4.8 PwC; Miigteri'ye ait hassas bilgiler de dahil
olmak {izere Gizli Bilgiler’i ve Kisisel verileri,
her tiirli celp, davetiye, kesif talebi ya da
benzeri  differ dava siiregleri, mesleki
standartlar ve sorumluluklar ve bir PwC
Kurulusu'na uygulanabilecegine karar verilmis
oldugu siirece herhangi bir yabanci kanun,
mevzuat, kural ve dumnleme de dahll nlmak
iizere ve bu

1f§sm ve PwC laral’mdan yiiriitiilen bilgi igleme
siirecine iligkin amag ve kapsamn bildirilerek
stz konusu kisilerin mzalanmin ahnmas: da
dahil ve fakat hununla sirh olmamak lizere
tiim yasal zor yerine i

teyit etmaektedir,

4.11 Miisteri, kigisel verilerin korunmasina iligkin

mevzuata uygun olmak ve ishu stzlesmede
belirtilen kogullara bagh olmak kaydiyla,
PwC'nin, Miisteri'nin kendisi, cahsanlari,
taseronlar, miisterileri ve diger ilgili kigilere
iligkin  kisisel  verileri toplayabilecegini,
dcpolnyabﬂecegmi, iiz;\'incﬁ sahislara

ve boyutta
transfer etme faahyulenm yiiriitebilecegini
kabul

halinde iigiincii kisilere, ulusnl ve uluslararasx

ﬁAnlasma Genel Sartlar1

4.12 Miigteri, PwC ile 6zel nitelikli kigisel veriler
il olmak iizere, caliganlarna,
yiiklenicilerine, mustcnlcrme ve dxger klsllere

.
pwe

4.15 Miisteri, PwCnin verdii hizmetlerle ilgili
olurak var olan veya daha sonra ortaya
gikar (a olarak

iligkin kigisel

tarafindan yiirii
iligkin ama¢ ve kapsamun bildirilerek soz
konusu kisilerin rizalanimn alinmas: da dahil
ve fakat bununla smirh olmamak iizere tiim
yasal gereklilikleri yerine getirdigini teyit
etmektedir. Miigteri, PwC'nin
[https://www.pwc.com.tr/tr/hakkimizda/kisis
el-verilerin-korunmasi.html] linkinde yer alan
Aydinlatma Metni ve PwC Tiirkiye Kisisel
Verilerin Korunmasi ve iglenmesi Politikas: ve
diger metinlerde belirtilen sekilde gizli bilgileri
ve kigisel verileri igleyebilecegini kabul
etmektedir,

413 PwC find . Kisnietleitn
etkinligini ve verimliligini artrmak icin
kullamlan farkhh hizmet snglaylcnlara iligkin
bilgi almak igin liitfen
[http://www.pwe.com.tr/tr/hakkimizda/site-
bilgisi/harici-hizmet-saglayicisi.html] linkine
bagvurunuz.

4.14Gidi bilgiler ifsa  edilmedigi ve etik
yiikiimliiliiklere uyuldugu siirece, Miisteri’nin
rakiplerine ya da menfaatleri Miigteri ile
qehs‘.bxluuk dxgcr kl;llere PwC laml’mdan
hizmet v kabul
PwC ¢ok sayida musr.enyc, genis bir yelpazede
yer alan cegitli hizmetler sunmaktadir. Baz
girket veya kuruluglara verilen hizmetler
Miisteri agsinda  qikar catigmast  olarak
degerlendirilebilir.

Béyle durum]an bdlrlemck aqlsu\dan gcrckll

durumlan PwC'ye bildirmeyi
kabul etmektedir.

4.16Boyle bir gkar ¢atiymasimn belirlenmesi
halinde ilgili prosediirlerin  uygulanmas:
suretiyle Miigteri'nin clkarlanmn

i PwC
goriiniirse, gizliligin ve verilen gorislerin

nesnelhgmm saglanmasl icin  yapilacak
ler Miigteri ile miizak edilerek
karara baglanacaktir.

4.17 Bu stzlegmedeki hicbir hiikiim, PwC'nin
baska miigterilere hizmet verme hakkim
engellemez veya bu hakk kisitlayamaz,

5. Fikri miilkiyet haklar:

54PwC,  raporlar/modeller  ve sozlesme
kapsaminda iiretilen tiim materyallere ait ﬁkn
miilkiyet haklarina sahiptir. Misteri, bunlari
su-ket i¢i amaglan igin kullanmak iizere
hasir olmayan ve devredil yetkilere

sahiptir,

5.2 lsbu ml]esmedelu higbir hiikiim, PwC'nin
edinilen teknikler, fikirler
ve diger teknik uzmanhklar diger miisterilere
verilen hizmetlerde kullamlmasi ya da diger
PwC sirketlerinin kullanmasim engelleyecek
sekilde yorumlanmayacaktir, S6z konusu
kullamm  gizli bilgilerin  ifsa  edilmesine
sebebiyet vermeyecektir,

5.3 Veri gizliligi hususlarinda yasal damsmanhik
istemek Miisteri sorumlulugundadur. Tlgili

ihlaline iligkin masraflar Miigteriye

olmakla blﬂ\klt, hangi dummlarm bu sekilde
degerlendlmhllccegm onceden lahmm c(mek

ait olmak tizere PwC ya da herhangi bir PwC alt
yuklemclslm Miisteri  tazmin  edecek,

her zaman

Mustcnmn annr qansmasx ulamk

koru)"-xcak PwC ya da PwC' mn
herhangi bir alt yiil

hasar kargt

tim  hususlarin (espxt edildigi konus\mda
garanti verememekteyiz.

L\y)
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Anlasma Genel Sartlar

6. Yiikiimliiliik

6.4PwC'nin Yiikiimliligi — PwC; hizmetlerinin
ifasi sirasinda, dofrudan dofruya sézlesme
hiikiimlerini ihlali veya Lkusuru dolayisiyla
biinyenizde meydana gelen zarar veya kayiplar
karglama yiikimliiliiini kabul etmektedir.
Ancak, gorevin kasith sekilde ktiiye
kullamlmas: hali ya da agir kusuru olmasi
durumlart  haric  olmak iizere, verilen
hizmetlere iligkin olarak PwChnin (gerek
sozlesmeden kaynaklanan, gerekse hata veya
diger durumlarda) yiikiimliiliii hicbir kogul
altinda bu hizmet igin faturalanan iicrete
istinaden tarafimzdan yaplan ddeme veya
dan katlamilan fiili dan diisiik
olanimn bir katim asamaz. Kanunda aksine
hitkiim bulunmadikea, fiili zarar kar kaybin
icermez.

i 3
pwe

olarak ya da bunlarin sonucunda iigiincii
taraflarca PwC'ye, ortaklar ya da calisanlarina
yoneltilen tiim yiikiimliilikler, kayiplar, hak
talepleri, istekler ve makul giderlerine kargi
Miisteri, PwC'yi, ortaklarm ya da ¢alisanlarim
tazmin edecektir.

6.4 Siursiz yiikiimliilik ~ Sézlesmedeki hichir

hiikiim (i) bir gahsin ihmali sonucu vuku bulan
oliim ya da yaralama, (i) bir sahsin suiistimali
veya (iii) k lar ile s
herhangi bir baska konuda ilgili sahsin
yiikiimliiligiinii siirlandirmayacaktar.

6.5 Bireylere kars hak iddi 1a bulunul

ve/veya dava aglamamasi — Hizmetler ile
baglantili olarak tiim hak iddialan ve agilacak
davalar (ihmal durumunda yapilanlar dahil)
bireylere karsi deil sadece PwClye karsi
oneltilebilir. PWC ile baglantih bu bireyler;

Bumaddek da nerilebilecek gbziiml
ve kabul edilen sorumluluk, kanunun izin
verdigi dlgiide ve diger PwC kuruluglarinin isbu
Sozlesme ile ilgili olarak nihai ve mutlak
sorumlulug ifade ktedir.  Yine
kanunun izin verdigi olgiide diger tim
sorumluluklar (6zellikle beklenen tasarruf veya
faydalarn  gerceklesmemesi durumu  dahil
olmak ve fakat bununla sirh olmamak iizere)
agikca kapsam digi tutulmustur.

Kirdan zarar, serefiye, is firsat, elde edilmesi
ongoriilen tasarruf veya faydalarin kayh ya da
dolayll veya baglantilh zararlardan PwC
sorumluluk kabul etmemektedir.

6.2 Ugiincii taraflar — PwC ortag ya da personeli
olmayan {iglincii taraflann PwC tarafindan
verilen hizmetlerle ilgili islerde Miigteri'nin
gorevlendirmesi durumunda, PwC bu kisilerin
PwC tarafindan takdim edilip edilmedigine

)

. Diger PwC

ortaklar ve difer PwC cahisanlar, PwC adina
hareket etmektedir.

Kurulusglar veya
Altyiikleniciler

7.1Alt yiikleniciler - PwC, ayn ve bagimsiz girket

ve kuruluglardan olusan global bir agdir. Bu
hizmetleri sunabilmek adina Tiirkiye diginda
(her biri aym ve bafimsiz tiizel kigilige sahip
olan) diger PwC sirketleri veya altyiikleniciler
kullamilabilir,

7.2 Hak iddialarina iligkin kisitlama — Miisteri

tarafindan, diger PwC kuruluglan (ortaklar,
iiyeleri, yoneticileri veya aliganlan dahil) veya
PwC'nin alt yiiklenicileri aleyhine herhangi bir
hak iddiasimda (ihmal durumu dahil)
b k, dava 1l . Bu

sirketleri dus

ler bak

tarafi olan PwC

Py b 1

bakilmaksizin, séz konusu kisiler
verilen tavsiyeler ya da gerceklestirilen isler
igin sorumlu ya da yiikiimli olmayacaktir.

6.3 Ugiincli taraf yiikiimlilliiklerine karsiik
tazmin edilmesi ~PwC'nin kasith suiistimali ya
da agar ihmali diginda, hizmetlerle baglantil

Mis

isbu s6
sorumlu tutulacaktr.

7.3 Grup sirketleri - Miigteri, highir grup

sirketinin, iligkili sirketin veya bir holding
girketinin  (sozlesmeye  taraf  olduklan
durumlar harig) hizmetler veya sozlegme ile

Anlasma Genel Sartlarn

baglantih olarak herhangi bir yiikimliilik
konusunda bir PwC Kurulusu (ortaklan,
tiyeleri, yoneticileri veya ¢aliganlan dahil) veya
alt yiiklenicileri aleyhine herhangi bir hak
iddiasinda  bulunmayacagim  ve  dava
agmayaca@ini kabul ve taahhiit etmektedir.

®

Fesih

®

.1Derhal ihbar yoluyla - Taraflardan herhangi
biri asagdakilerden birinin vuku bulmas
halinde diger tarafa yazih ihbarda bul !

i
pwe

8.4 Fesih ile 6denecek iicretler — Fesih tarihine

9.1

kadar PwC tarafindan ifa edilen tiim hizmetler
igin PwC'ye Gdeme yapilacaktir. Hizmetler icin
sabit bir iicretin oldugu durumlarda, sabit
ticret tutarna kadar, saatlik iicretler iizerinden
harcanan zamana gére ifa edilen hizmetler i¢in
odeme yapilacaktir.

Anlagmazhk Coziimii

Uygulanacak hukuk ve yetki — Stzlesme ve
Gzl den dofan herhangi bir ihtilaf,

suretiyle sozl i derhal feshedebilir: (i)

ey )

kaynakh olsun ya da olmasmn,

diger tarafin sozlesmeyi esasa iligkin kosullar1
bakimindan ihlal etmesi ve bu ihlali 7 giin
ierisinde telafi etmemesi, (ii) diger tarafin
borca batik d da olmas: ya da ol

halin icabindan anlaglmas;, veya (iii)
sbzlesmenin ifasinin (iicrete iliskin herhangi
bir dizenlemenin uygulanmas: dahil) kanun
veya yanetmeliklerde yer alan bir gerekliligi/
hitkmii ihlal etmesi.

Tirk kanunlarna tabi olacak ve fstanbul
(Caglayan) Mahkemeleri ve fcra Daireleri
miinhasiran yetkili olacaktir,

10. Genel Hiikiimler

10.

1 Saklama Yiikiimliiligi — PwC, Miigteri
fi va da tigiincii sahislardan Miisteri
adina verilen materyaller dahil olmak iizere
hizmetlerle ilgili tiim materyallerin
ishal Y lavahili

8.2 Ondért giinliik ihbar yoluyla - T
herhangi biri sézlesmeyi 14 giin dnceden yazih
olarak ihbar etmek suretiyle feshedebilir.

8.3 Askiya alma — Taraflardan herhangi biri,
gidaki durumlarda szl ¥ daki
ikiimliiliiklerinin ifasim askiya alabilir: (i)
yme kapsamndaki gorev ve
mliiliiklerinin yerine getirilmesini ya da
getirilebilmesini énemli élgiide ve olumsuz
sekilde etkileyen kosullarin var olmasi ya da
ortaya qikmasy; veya (i) taraflardan birinin,
sozlesme kapsamundaki gorev
e T ey

Miisteri'nin yazih
talebi iizerine, mesleki standart ve mevzuatin
gerektirdigi sekilde materyallerin bir
niishasinin saklanmas: yiikiimliiliigi sakl
kalmak kaydiyla, tiim varlik ve dokiimanlar
Miigteri'ye iade edilecektir.

10.2Yetkiler — Taraflar bu sézlegmeyi gegerli ve

yasal olacak sekilde akdetmek icin gerekli tiim
yetkileri haiz olundugu ve gerekli tim izin,
onay ve yetkilerin alindif: teyit edilmektedir.

ve 10.3ls ve Etik Kurallan — isbu sizlesmedeki

higbir hiikiim, PwC'yi veya PwC'nin herhangi
bir ortagl, calisam veya temsileisini, herhangi
bir yasaya veya iiye olduklar ya da olacaklar:

yerine i igin
©6nemli olan bilgiyi diger tarafin vermediginden
haberdar olmas (szl ihinden énce ya
da sonra); veya (iii) PwCnin herhangi bir

fatura tarihinden sonra 20 giin iginde ilgili
ddemeyi almamasi.

Askiya alma doéneminin 30 giinii agmas

halinde, PwC ya da miisteri sizlesmeyi derhal
yazih olarak feshedebilir.

R

ilgili profi is veya etik kurallan
ya da kilavuzlarina uygun hareket etmek icin
gerekli adimlan atmaktan alikoyamaz,

10.4 Hizmetin Sonuglanmas: — Miigteri PwC'nin,

hizmetlerle, taahhiidiin bagarih bir sekilde
sonuglanmasiyla  ya da  karg  karsiya
kalabilecegii ekonomik, finansal ya da diger
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sonuglarla ilgili higbir garanti ya da giivence
vermedigini kabul etmektedir.

10.5 Denetgi Bagimsizhi - Denetgi
bagimsizhifina iligkin diizenlemel

herhangi bir deisikligi ve nihai ortaklanm
bildirmekle yiikiimliidiir,

10.7 Elektronik  Posta (e-posta) - Taraflar
hizmetleri ilmesi da elektronik

cergevesinde, Migteri'nin aym zamanda PwC
denetim miigterisi veya bunlarn igtiraki olmast
hizmet saglamadan énce,
hizmetin verilisi sirasinda  veya hizmeti
sagladiktan sonra izlenmesi gercken baz
prosediirler (Miisteriden veya Miisterinin bagh
bulundugu grubun denetim komitesinden on
izin alinmasi ve denetim dis iicretlerin ifgasi
vb. gibi) bulunmaktadir.

Miisteri'nin, PwC'nin denetim miisterisi veya
bdyle bir miisterisinin istiraki olmasi halinde
Miisteri'ye sunulamayacak bazi hizmetler
vardir. Miigteri, hizmet sézlesmesini
imzalarken, PwC'nin denetim miigterisi veya
béyle bir miigterinin igtiraki olup olmadigim
bildirmeyi taahhiit etmektedir.

Miisteri ayrica sézlesmenin imzalanmast
sonrasinda, halka agik bir sirket haline
gelmesi veya bdyle bir sirketin istiraki olmasi
va da herhangi bir istirakinin, ortafinin veya
kendisinin bir PwC firmasinin denetim
miisterisi olmasi durumunda PwC Tiirkiye'ye
bilgi verme sorumlulugunu kabul etmektedir.

PwC Tiirkiye, denetci bafimsizhg kurallan ve
mevzuat  gergevesinde Miigteri've hizmet
verilmesi izninin kalkmas: halinde, en az 10
(on) giin onceden ihtar vererek ighu
Sozlesme’yi  feshetme  hakkim  sakh
tutmaktadar.

10.6Sug Gelirlerinin Aklanmas: - Isbu Sozlegme,
stic gelierinin akh 1 :
konusundaki PwC'nin global politikasina ve bu
konudaki global mesleki uygulamalara tabiidir.
Bunlar, 6zellikle Tiirk Ceza Kanunu ile birlikte

1 )

ortamda iletigim kurmayr tercih edebilir.
Bununla  birlikte, bilgilerin  elektronik
transferinin giivenli oldugu, viriis veya hata
igermedigi garanti edilemez; elektronik olarak
transfer edilen bilgiler kesilebilir, bozulabilir,
kaybolabilir, yok olabilir, ge¢ veya eksik
gelebilir, Gnemli 6lgiide hasar gorebilir veya
kullanumi giivenilmez hale gelebilir. Taraflar
sistem ve prosediirlerin, elektronik iletisimin
bu tehlikelerini bertaraf etmeyi
garantilemedigini kabul etmektedir.

Taraflar bu riskleri bilerek elektronik iletisime
izin verir ve elektronik bilgi transferi
yapmadan dnce, iletisim aninda genel olarak
bilinen viriisleri kontrol etmek igin ticari olarak
makul  yéntemleri  kullanmayr  taahhiit
etmektedir.

Kendi sistemlerinin ve elektronik iletigim ile
ilgili menfaatlerinin korunmasi Taraflardan
her birinin kendi sorumlulugu altindadir.
Taraflar'in (ilgili ortaklar, ¢aliganlar, tageronlar
< TR Loy T

ve ) oIr

kargy, elektronik bilgi transferinden ya da bu
bilgilere giivenmekten kaynaklanan her tiirlii
hata, zarar veya Kayip nedeniyle, anlagma veya
haksiz fiilden dogan (ihmal dahil) veya baska
bir gekilde herhangi bir sorumlulugu
bulunmayacaktir.

Taraflar  elek ik posta mesajl

() aciliyet arz eden iglerde, gbnderici
elektronik postaya ek olarak gerekli aksiyonun
alinmasina dair teyit i¢in telefon eder.

(i) gidi l)jlgilerin eleknv_»_nik posta_ile

ilgili diger mevzuat, tiiziik ve bi

mesleki kurallan kapsamaktadir. Bu cergevede,
Musteri gerektiinde, makul ve gerekli olan
1 ik k Kl ve bu kaynakl i

dur igerigin
gizlilifini belirtir ve cevabin elektronik
ortamda gonderilmesini istemiyorsa bunu
agikea ifade eder.
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10.8Miicbir Sebep - Bir “Miicbir Sebep Olay’” 10.12 Temlik — Taraflardan hicbiri, sézlesme
Etkilenen Tarafin makul kontroliiniin kapsamindaki hak veya yiikiimliiliiklerini
digindaki  kosullan  ve durumlan ifade digerinin 6nceden yazili izni olmadan devir
edecektir; rnek olarak ancak bunlarla simrh veya temlik edemez.
olmamak {izere dogal afetler, hiikiimet
faaliyetleri, savas halleri (ilan edilmig olsun
veya olmasin), askeri harekat, yangm, sel,
terér, veya darbeler. Eger bir Miicbir Sebep
Olayi, hizmetler'in ifasim agik ve olumsuz bir
gekilde engelliyorsa veya geciktiriyorsa,
Etkilenen Taraf, difer Taraf bilgilendirecektir.
Miichir Sebep Olay: sonucunda hizmetler'in
makul bir siire iginde ifasi imkansiz hale gelirse

veya Miichir Sebep Olayi birbirini izleyen
Ondért (14) Gi gegerse, taraflarin yazih
bildirimde  bul ¥ Gnl i fesh
hakki olacaktir.

10.9 Szl in biitiinliigii - Meveut sdzl
hizmetlere iligkin olarak taraflar arasindaki
7] in biitéiniinti tegkil cktedir. Bu
b2l isbu sozlesmede kararlagtirilan

hizmetlere iliskin &nceden yapilan tim
sozlesmeleri, verilen beyan, taahhiit ve

lan gegersiz kilmaktad B
biri diger tarafa kargi ihmal kaynakh olsa dahi
sorumlu tutulmayacaktir.

pion oy

10.10 ( — 86z in herhangi bir
hiikmii veya hiikiimleri gecersiz, yasa digi veya
uygulanamaz olursa, bu hiikiimler diger
hiikiimlerin uygulanabilirligine halel
getirmeksizin sdzlesmenin pargas: olarak kabul
edil ktir. Bu hikiimlerin qkanl
sozlesmenin ticari temellerini ciddi olgiide
etkiler veya degistirirse sozlegsme, PwC ile iyi
niyet cergevesinde goriigtilerek kosullara gore
gerekli veya istenen gekilde tadil edilecektir.

10.11 Miistereken Sorumluluk - Sézlegmeye birden
fazla Miisterinin taraf olmas: halinde, bahsi
gegen taraflar miigtereken ve miiteselsilen
sorumlu olacaklardir.

LG |
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11 Tamumlar

11.186zlesmede  asagidaki kelime ve ifadeler
yanlarmda yer alan anlama sahip olacaktur:
PwC  Kurulusu - diinya  capindaki
PricewaterhouseCoopers sirketleri ve
kuruluglar ag i¢indeki herhangi bir kurulug ya
da ortakhik

Hizmetler — hizmet sozlesmesinde belirtilen
hizmetler

Sozlesme — bu kogullar ve ilgili olduklar
hizmet sizlesmesi (varsa cizelgeler dahil)

PwC — BJK Plaza, Siileyman Seba Caddesi No:
48 B Blok Kat 10 Akaretler Begiktag 34357

ol

M\

imza: ().

Yetkili fsim: MT‘? A
=

iﬁnvml:w\,&#\'

Sirket:ingaat Holding A.S.

Yetkili fsi:. Pogullln Tup

Tarih: 05.9(,.c0(9)

Onvant: < nederacobs fo D0’

Sirket: ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic, AS.

i

pwc

Istanbul-Tiirkiye ~ adresinde kayith  ve
PricewaterhouseCoopers iiyesi PwC Yonetim
Damgmanhi A.S.,

Miisteri — sozlesmenin tarafi ya da taraflan
(PwC harig).

Fikri miilkiyet - patentler, ticari markalar,
hizmet markalari, tasanm haklari (tescilli
olsun olmasmn), yukandakilerin  herhangi
biriyle ilgili bagvurular, telif haklar, know-
how, ticaret sirlari ve herhangi bir iilkede tescil
edilmis veya edilmemis tiim diger benzer
miilkiyet haklar1.

Materyal - yamh, sozlii, goriintiilii, kaydedilmig
her tiirlii belge

Yetkili isim: Serkan Aslan

Unvana: Ortak

PwC Yénetim Damismanligi A.S.

Tarih:M‘&o‘?zik% 1'aﬁh:_QSLCl4;nZ(AS. _—
g ;
NN W ot 9>

Beluir EYM
Gewel Mk
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Konsolide Mali Tablolar
Ihlas Gayrimenkul

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Bilancolar Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Gelir Tablosu
(‘000 TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 ('000 TL) 2016 2017 2018
Donen Varliklar 21,330 127,724 211,017 Net Satiglar 3,461 10,898 17,860
Nakit ve Nakit Benzerleri 67 13,676 182 o
Finansal Yatirmlar 106 106 106 Satl§larln I\/lallyetl (3,272) (9,637) (15,962)
Ticari Alacaklar 13,381 15,000 77,108 Brit Kar 189 1,261 1,897
Stoklar 547 71,962 93,186 _ _ _
Pesin Odenmis Giderler 5,269 24,364 35,676 Faaliyet Giderleri (2,649) (3,077) (5/438)
Diger Dénen Varliklar 1,960 2,616 4,758 Pazarlama, Satis ve Dagitm Giderler - - (205)
Duran Varlklar 37,569 37,043 41,520 Genel Yonetim Giderleri (2,649) (3,077) (5,234)
Diger Alacaklar 183 183 195 . L
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - 103 95 Diger Operasyonel Gelir/Gider 2,821 664 (2,491)
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 17,517 19,436 21,386 FAVOK 361 (1,152) (6,032)
Maddi Duran Varliklar 1,906 232 145 .
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16,776 15,293 14,913 Amortisman (128) (110) (422)
Ertelenmis Vergi Varligi 1,187 1,797 4,786 FVOK 232 (1,262) (6,453)
Aktif Toplam 58,898 164,767 252,537 Diger Gelir ve Giderler (812) (1,597) 2,353
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,835 48,249 44,941 Finansal Gelir ve Giderler - 174 (34)
Ticari Borclar 907 47,048 43,244 = A
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1,929 1,201 1,696 Vergi Oncesi Kar (580) (2,686) (4,135)
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1,402 3,233 96,880 Donem Kari Vergi Karsilgi (68) 514 2,362
Ertelenmis Gelirler - - 91,418 Doénem Net Kari/(Zarari) (648) (2,172) (1,773)
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 1,402 3,233 5,462
Ozkaynaklar 54,661 113,285 110,716
Odenmis Sermaye 79,543 140,000 140,000 Brit Kar Marji % 5% 12% 11%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 70,141 70,141 70,141 FAVOK Marji % 10%
Paylara lliskin Primler/iskontolar 28 340 340 FVOK Mariji % 7%
Diger Yedekler 7,857 8,069 8,069 Net Kar Marji %
Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler 581 440 (178)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,511 1,511 1,511
Gegmis Yillar Kar/(Zararlari) (103,923) (104,570) (106,742)
Net Dénem Kari/(Zarar) (648) (2,172) 1,773)
Azinlik Paylari (427) (473) (651)
Pasif Toplam 58,898 164,767 252,537
Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecmis TMS konsolide mali tablolar
ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 17 Mayis 2019
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Konsolide Mali Tablolar
Ihlas Insaat Holding

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Bilancolar Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide TMS Gelir Tablosu
("000 TL) 01.01.2017* 31.12.2017 31.12.2018 ('000 TL) 2017 2018
Dénen Varliklar 1,202,702 1,277,649 862,960 Net Satiglar 218.287 585.700
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,063 3,096 2,778 L
Ticari Alacaklar 418,000 386,680 310,263 Satiglarin Maliyeti (151.728) (492.347)
ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 9,235 38,887 102,407 Brit Kar 66.559 93.353
Stoklar 559,342 441,931 266,205 ) ) )
Pesin Odenmis Giderler 168,138 364,085 131,158 Faaliyet Giderleri (40.171) (35.055)
Diger D6nen Varliklar 34,924 42,969 50,148 Pazarlama, Satis ve Dagitm Giderleri (27.223) (18.875)
Duran Varliklar 22,135 26,784 31,562 Genel Yonetim Giderleri (12.947) (16.180)
Diger Alacaklar 14 14 536 Diger Operasyonel Gelir/Gider 1.127 (3.828)
Mali Duran Varliklar 5 55 55 =
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 6,445 6,585 6,590 FAVOK 21,515 54.471
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,871 5,387 3,996 Amortisman (915) (1.090)
Serefiye 2,373 2,373 2,373 m
Ertelenmis Vergi Varligi 9,427 12371 18,013 FVOK 26.601 53.381
Aktif Toplam 1,224,836 1,304,433 894,521 Diger Gelir ve Giderler 223 (116)
Finansal Gelir ve Giderler (6.470) (29.879)
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 565,601 999,617 571,525 — —
Finansal BOTQBI’ 42 7,297 14,519 Vergl Oncesi Kar 20.354 23.385
Ticari Borglar 166,652 139,632 142,600 Dénem Kari Vergi Karsiligi (5.179) (2.158)
ligkili Taraflara Diger Borglar 500 268 74 _
Diger Kisa Vadeli Yikiimltilikler 9,488 5,417 13,766 Azinlik Paylari Oncesi Donem Net Kari/(Zarari) 15.175 21.227
Ertelenmis Gelirler 388,919 847,002 400,567 Azinlik Paylari (523) (1.185)
Uzun Vadeli Yukumliliikler 428,173 58,669 55,075 = .
Finansal Borglar ) 43514 43358 Doénem Net Kari/(Zarari) 14.652 20.042
Ertelenmis Gelirler 422,863 6,108 4,480
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 5,310 9,047 7,238
. Briit Kar Marji % 30% 16%
Ozkaynaklar 231,063 246,147 267,920 FAVOK Marji % 13% 9%
Odenmis Sermaye 70,000 70,000 70,000 FVOK -0 129 %
Sermaye Yedekleri 4,560 4,560 4,560 OK Marji % 0 9%
Kar Yedekleri 0 5,251 5,329
Aktlieryal Kazang / (Kayip) - (83) 437
Gegmis Yillar Kar / (Zararlari) 149,192 143,942 158,515
Donem Net Kari/ (Zarari) - 14,652 20,042
Azinlk Paylari 7,310 7,826 9,038
Pasif Toplam 1,224,836 1,304,433 894,521
Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecmis TMS konsolide mali tablolar * 01.01.2017 tarihli fhlas insaat Holding’e ait mali tablolar bagimsiz denetimden gecmemistir
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Bilgi Kaynaklar (1/2)

Yapilan degerleme calismasi, Thlas yonetimi tarafindan saglanan bilgiler

ve diger sektorel ve finansal kaynaklara dayandirilmistir. Sonuglar, bu
kaynaklardaki bilgilerin dogruluguna baghdur.

A. Bashca Bilgi Kaynaklari

* Birlesmeye Konu Olan Sirketler icin;

1.

Thlas Gayrimenkul icin; 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibariyla gecerli TMS ile uyumlu konsolide mali
tablolar1 ve dipnotlar1 iceren denetim raporu

Thlas Gayrimenkul icin; 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibariyla TMS ile uyumlu bagimsiz denetimden ge¢mis
konsolide mali tablolarin konsolidasyon detaylarini iceren
calisma sayfasi

Thlas Gayrimenkul icin; 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibariyla VUK ile uyumlu solo mali tablolar ve detay
mizanlar

Thlas Gayrimenkul icin; 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibartyla TMS ile uyumlu ve bagimsiz denetimden
gecmis, ve diizeltmeleri iceren solo mali tablolar,

Thlas Ingaat Holding icin; 01.01.2017%, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibariyla gecerli TMS ile uyumlu konsolide mali
tablolar1 ve dipnotlari iceren denetim raporu ve konsolidasyon
detaylarini iceren calisma sayfasi

ihlas Ingaat Holding icin; 01.01.2017%, 31.12.2017 ve 31.12.2018
tarihleri itibariyla TMS ile uyumlu bagimsiz denetimden ge¢mis
konsolide mali tablolarin konsolidasyon detaylarini iceren
calisma sayfasi

* 01.01.2017 tarihli Ihlas insaat Holding’e ait mali tablolar bagimsiz denetimden gecmemistir

Insaat Grubu Sirketleri icin:

1.

3.

4.

31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyla VUK ile
uyumlu solo mali tablolar ve detay mizanlar

31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyla TMS ile
uyumlu ve bagimsiz denetimden gec¢mis, ve diizeltmeleri iceren
solo mali tablolar,

31.12.2018 itibariyla VUK ile uyumlu, amortisman
hesaplamalarini iceren sabit kiymet tablolar

31.12.2018 tarihi itibariyla gecerli, proje bazinda gerceklesmis
ve tahmini satis ve maliyet tutarlarini iceren proje kiinyeleri,

Turizm Grubu Sirketleri icin;

1.

31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyla VUK ile
uyumlu solo mali tablolar ve detay mizanlar

31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyla TMS ile
uyumlu ve bagimsiz denetimden ge¢mis, ve diizeltmeleri iceren
solo mali tablolar,

2019-2023 yillar1 arasini ve uzun déonem projeksiyonlarini
iceren is plani

Armutlu i¢in; 2016, 2017 ve 2018 yillarin1 kapsayan devremiilk
konut bilgileri, ziyaretci sayilar1 ve devremiilk kiralanma verileri
Kuzuluk i¢in; 2016, 2017 ve 2018 yillarimi kapsayan devremiilk
konut bilgileri, devremiilk geceleme sayis, otel doluluk
oranlari, otel konaklama ve pansiyon gelirleri
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Bilgi Kaynaklar (2/2)

B. Goriisiilen Kisiler

>
>
>
>
>

Abdullah Tugcu, Thlas Gayrimenkul
Sezgin Selci, Thlas Insaat Holding
Enes Alma, Thlas Gayrimenkul
Fuat ilkyaz, Armutlu

Osman Go6zen, Kuzuluk

C. Finansal ve Sektorel Bilgi Kaynaklar:

>

>
>
>

Bloomberg
Capital IQ
IMF

KAP
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Aglrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
Insaat Grubu

Parametre

2019 2020 2021

2022 2023 Hesaplama Aciklama

Risksiz faiz oran1 uzun donem enflasyon beklentileri ve reel faiz getirileri goz 6niinde

3 3 3 0, 0, 0, 0, 0,
Risksiz Faiz Oran1 (RFO) %21,0 %17,5 %16,2 %15,3 %15,3 a bulundurularak tahmin edilmektedir.
Karsilagtirilabilir sirket analizi dikkate alinarak hesaplanmistir (Miller - Modigliani
Varlik Betas: 100 100 100 100 100 b formiilii baz alinarak sermaye betalar1 borgtan arindirilmig ve varlik betalarma
’ ’ ’ ’ ’ doniistiirillmiistiir: Varlik Betas1 = Sermaye Betas1 / (1+ Borg/ Sermaye*(1-Vergi
Orani))
Borg/Sermaye Orant %0.0 %00 %00 %00 %00 c Ka.r§1l.a§F1r11ab1hr sirket analizi ve Sirket'in mevcut borg seviyesi dikkate alinarak tahmin
edilmistir.
Hedef Kaldirag Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 d=(1/(1+1/c)) Hedef Kaldirag Orani = Borg / (Borg + Sermaye)
Sermaye Betas1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 e=b*(1+c*(1-h)) |Sermaye Betasi: Varlik Betas1*(1+B/S*(1-Vergi Orani))
PwC analizlerine dayanarak PRP %6,5 olarak tahmin edilmistir (Hisse senedi piyasasi
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 f ortalama kazanci ile ortalama risksiz tahvil getirisi arasindaki ge¢mis verilere dayanan
fark).
Sermaye Maliyeti %27,5 %24,0 %22,7 %21,8 %21,8 g=a+e*f Sermaye Maliyeti = (RFO) + Beta x (PRP)
Vergi Orani %22,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 h 2019 ve 2020 yillar1 igin %22 diger donemlerde ise %20 olarak dikkate alinmistir.
Bor¢ Maliyeti %16,4 %13,7 %13,0 %12,2 %12,2 j=a*(1-h) Borc¢ Maliyeti = (RFO )*(1-Vergi Orani)
_ (1L
Vergi Sonras1 AOSM 27,5% 24,0% 22,7% 21,8% 21,8% k=j*d+g*(1-d) AOSM =[(Sermaye maliyeti * (1-Bor¢/(Bor¢ + Sermaye))] +

[Bor¢ maliyeti *(Bor¢/(Bor¢ + Sermaye))]

Kaynak: PwC Analizi, Capital IQ
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Agwrlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
Turizm Grubu

Parametre Hesaplama |Aciklama
c e E Risksiz faiz orani uzun dénem enflasyon beklentileri ve reel faiz getirileri goz 6niinde
) 0 [ 0 0, 0,

Risksiz Faiz Oran1 (RFO) | %21,0 %17,5 %16,2 %15,3 %15,3 %12,2] a bulundurularak tahmin edilmektedir.
Karsilastirilabilir sirket analizi dikkate alinarak hesaplanmigtir (Miller - Modigliani
formiilii baz alinarak sermaye betalar1 borgtan arindirilmis ve varlik betalarina

Varlik Betast 0.84 0,84 0.84 0.84 0.84 0,84 b donitistiiriilmiistiir: Varhik Betasi = Sermaye Betas1 / (1+ Bor¢/ Sermaye* (1-Vergi
Orani))

Bor/Sermaye Orant %0.0 %00 %00 %00 %00 %00 c Ka.rsll.aspnlablhr sirket analizi ve Sirket'in mevcut borg seviyesi dikkate alinarak tahmin
edilmistir.

Hedef Kaldirag Orani %0,0  %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0/ d=(1/(1+1/c)) Hedef Kaldirag Orani = Borg / (Borg + Sermaye)

Sermaye Betasi 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 e=b*(1+c*(1-j)) [Sermaye Betasi: Varlik Betasi*(1+B/S*(1-Vergi Orani))
PwC analizlerine dayanarak PRP %6,5 olarak tahmin edilmistir (Hisse senedi piyasasi

Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5! f ortalama kazanci ile ortalama risksiz tahvil getirisi arasindaki ge¢mis verilere dayanan
fark).

A N is Risk Primi, is planinda goriilen karlilik seviyeleri ile gecmiste gerceklesen karhhk

0, 0, 0, 0, 0, 0,

Is Risk Primi (IRP) %20 %20 %20 %20 %20 %20 § seviyeleri goz 6niinde bulundurularak %2 olarak tahmin edilmektedir.

Sermaye Maliyeti | %28,5 %25,0 %23,7 %227 %2277 %19,6) h=ate*f+g Sermaye Maliyeti = (RFO) + (Beta x (PRP)) + (iRP)

Vergi Orani %22,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0! j 2019 ve 2020 yillar i¢in %22 diger donemlerde ise %20 olarak dikkate alinmistir.

Borc¢ Maliyeti %16,4 %13,7 %13,0 %12,2 %12,2 %9,8] k=a*(1-j) Borg¢ Maliyeti = (RFO + Bor¢ Primi)*(1-Vergi Orani)

_ (1L
Vergi Sonras1 AOSM 25,0% 23,7% 22,7% 22,7% 19,6% l=k*d+h*(1-d) AOSM =[(Sermaye maliyeti * (1-Bor¢/(Borg + Sermaye))] +

| 28,5%

[Bor¢ maliyeti *(Bor¢/(Bor¢ + Sermaye))]

Kaynak: PwC Analizi, Capital IQ
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Beta Analizi
Insaat Grubu

Piyasa Borc/Sermaye . . . . . . .
Sermaye Degeri  Varlik oram  vergi | Insaatgrubu e}l‘tm(.ia faaliyet gosteren §1rketler1p beFa ‘a‘nahz‘mde,' .

Sirket Adi Betast (mTL) Betasi (5ylort) oram | karsilagtirilabilir sirket olarak gayrimenkul projelerini icerdikleri i¢in
Halk Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 0,87 584 0,73 18% 0% gayrlmenklﬂ yatirim ortakliklary (GYO) dikkate allnm1§tlr-
Kérfez Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi AS. 0,89 81 0,89 0% 0% o . . .. .

Korfez Gayrimenkul Yatrim Ortakiig A.$ ’ ' it ’| | Tiirkiye’de halihazirda faaliyet gosteren 33 halka actk GYO’ nun verileri
Ozderici Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 0,73 588 0,38 91% 0% . . R o . .
Vakif Gayrimenkul Yatirm Ortakiigi A.S. 0.84 448 0.72 17% 0% 1ncelend1kte.n sonra; GYO’lar arasindan asagidaki kriterlere en uygun olanlari
Yap! Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakiigi A.S. 1,06 69 0,66 60% 0% gah@mada dikkate ahnm1§t1r:
ﬁkkfe” fayrg‘e”_k”' Y:t'lrf(“ tO“ag'S[' /:I-?A s 8*3[51 2% 85:11 3032;“ ng 1. Hasilatlarimin 6nemli bir kisminin konut satislarindan; tamamlanmis ve

merkez Gayrimenkul Yatirim akKlgl A.9. b b (] (] . o . . . .
Alarko Gayrimenkul Yatiim Ortakii AS. o 478 6 0% 0% devam eden projelerinin genellikle konut projelerinden olusuyor olmasi,
HRCEITELUNEID O AN, e S O Tk 0% | o Beta analizini saptiracak sekilde, ¢ok yiiksek borcluluk seviyesine sahip
Atakule Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 0,81 229 0,75 9% 0% olmamasi
Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1,15 63 1,08 7% 0% >
il @yl VWi @Ikl g1AS: el Ly e e 0% | 3. 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla gecmise doniik hatfalik beta gozlem sayisinin
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,86 701 0,62 39% 0% 60’1 altinda olmamasi
idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,91 16 0,90 2% 0% :
aaiagim?”k”'ljal‘t\';"? O”gkrt"gl'ﬁs'ﬁ-\s Cl”gz 1'033 g"z‘g 33;2;" 82;" 33 GYO arasindan yukaridaki kriterlere uygun olarak geriye kalan 5 sirketin
1| Gayrimenkul Yatirim Ortakligi . d 5 o o . o

Panora Gayrimenkul Yatiim Ortaklii AS. - 365 0 0% 0% o.rjtalarna varlik bgtasmm 0,70, sermaye betasinin ise 0,90 oldugu
PERA Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 0,98 69 0,54 83% 0% | 80zlemlenmektedir.
Servet Gayrimenkul Yatiim Ortakiigi A.S. 0,88 244 0,37 134% 0% . . .. .. .

ervet Gayrimenkul Yatim Ortakigi A9 ) ’ | Halka acik olan Thlas Gayrimenkul i¢in yapilan beta analizinde ise, sermaye ve
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,97 1.508 0,36 172% 0% o . e
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakiigi A.S. 0,62 246 021 195% 0% | varlik betasi (bor¢lulugu bulunmamas sebebiyle) 1,03’tiir.
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakiigi AS. 062 1282 0,62 0% 0% . : . . .

eni Gimat Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S - ’ | Secilen GYO’lar ve Thlas Gayrimenkul’den elde edilen sermaye betalar dikkate
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,76 910 0,30 151% 0% o . 4 .. R o O
Kiler Gayrimenkul Yatirm Ortakii A S. 1,05 217 033 216% o% | alindiginda; Insaat Grubu sirketlerinin GYO'lardaki gibi kurumlar vergisi
Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,87 168 017 404% o% | avantajinin bulunmamasi ve portfoylerinin ayn sekilde cesitlilik gostermemesi
Ozak Gayrimenkul Yatrim Ortakligi A.S. 0,74 528 0,34 116% 0% | nedeniyle sermaye betalarinin GYO’lara gore bir miktar daha yiiksek olmasi
Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1,00 170 0,20 403% 0% gerekﬁgi dugunulmu§tur
Sinpas Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 0,87 287 0,17 428% 0%
Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 0,90 63 014 551% 0% | Dolayisiyla Insaat Grubu sirketlerinin degerlemesinde sermaye betas: 1,00
Mistral Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. 1,20 205 1,08 11% 0% olarak dikkate ahnmlgtlr.
Peker Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. 0,99 589 0,79 25% 0%
Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,53 38 0,30 78% 0%
Secilen GYO'lar Ortalamasi 0,90 354 0,70 37%
Tium GYO'lar Ortalamasi 0,86 388 0,53 123%
§ihlas Gayrimenkul 1,03 147 1,03 0% 22%

Portfoyii uygun bulunmayanlar Yiiksek seviyede borglular (piyasa degerine gore) Yeterli gozlem saglayamayanlar Kaynak: PwC Analizi, CapitalIQ, sirketlerin websiteleri
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Beta Analizi
Turizm Grubu

Piyasa Borc/Sermaye
Sermaye  Degeri Varhk Orani Vergi

Sirket Adi Ulke Betast (mTL) Betas (Sylort)  Orani Turizm grubu sirketleri i¢cin yapilan beta analizinde

Marriott International, Inc. ABD 1,17 196.090 1,00 22% 21% kullanmilmak iizere, Tiirkiye veya yurtdisinda yerlesik

Hilton Worldwide Holdings Inc. ABD 1,14 112750 0,91 32% 21% devremiilk veya kaplica operasyonlari yiiriiten ve Armutlu ve

Accor SA Fransa 096 6ar77 080 1% 33% Kuzuluk’la esdeger biiyiikliikte olan karsilastirilabilir sirket

InterContinental Hotels Group PLC Ingiltere 1,17 54.198 1,02 19% 19% bul

Shangri-La Asia Limited Hong Kong 1,03 28121 0,53 112% 17% ulunamamistir.

Wyndham Destinations, Inc. ABD 1,27 18.494 0,79 75% 21% . o e . .

Hyatt Hotels Corporation ABD 111 38463 097 19% 10 Bu sebeple,’ turizm sektf)runde faahyeF gosteren ve Avrmutlu

NH Hotel Group, S.A. ispanya 092  9.629 0.68 28% 250 ve Kuzuluk’un mevcut 6zsermaye maliyetini yansittigi

Ortalara 110 0.84 15% diisiintilen halka acik sirketler dikkate alinmigtir.
Buna gore, Armutlu ve Kuzuluk degerleme calismasinda
varlik betas1 0,84 olarak belirlenmistir.

Kaynak: PwC Analizi, CapitallQ
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Kasaltmalar (1/2)

Tanim Aciklama Tanim Aciklama

% Yiizde GY Gelir Yaklagimi
('000) ................................. Bm ........................................................................................................................ I MFUluSIararaSIParaFonu(IntematlonalMonetaryFund) ................
As ........................................ Anommslrketl ................................................................................................. I NAIndlrgenml§NakltAk1ml ...........................................................................
AOSM ................................. AglrhkhOrtalamasermayeMahyen ....................................................... I rfan YM erfanBaglmSIZ DenetlmveYemmh MahMuwmhkAs ................
BE ......................................... BmmEVler ........................................................................................................ KAP KamuAydmlatmaPIatformu ....................................................................
BIST .................................... BorsaIStanbul .................................................................................................. KD VKatmaDegervergISI ....................................................................................
BSMV ................................. BankaveSlgonaMuamelelenvergISI .................................................... K GKKamuGOZetlmKummu .............................................................................
BY ........................................ BorsaYakla§lml ............................................................................................... m Mﬂyon ...............................................................................................................
DED ..................................... DevamEdenDeger ........................................................................................ m 2Metrekare ........................................................................................................
FAVOK .............................. FalzAmomsmanveVerglOnceSlKar ................................................... M EMarmaraEVlen .............................................................................................
FVOK ................................. FalzveverglonceSIKar ............................................................................... M KKMerkeZlKamKuruluw .............................................................................
Gel ...................................... Gehstlrme .......................................................................................................... N ADNetAktlfDeger ..............................................................................................
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Kasaltmalar (2/2)

Tanim Aciklama Tanim Aciklama
Nis Net isletme Sermayesi TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
OrtGrs ............................. Ortakaslm .................................................................................................... UVB OUzunvadehBuyumeoram ......................................................................
Pr. Proje vb ve benzeri
PRP ..................................... PlyasaRISkanl VUK .................................... VerglUsulKanunu .......................................................................................
PWC ..................................... PWCYonetlmDamgmanhglAs ................................................................ A Deglslm ............................................................................................................
RFO ..................................... RISkSIZ Fal Z Oram .......................................................................................................................................................................................................................................................................
sD ......................................... swket De gerl .................................................................................................
SPK ..................................... Sermaye PlyasaKurulu .............................................................................
TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TFRS ................................... Turklye FmansalRaporlama Standarﬂa rl .........................................
Tlc ........................................ Tlc are t .............................................................................................................
TL ......................................... TurkLlraSI .....................................................................................................
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