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Yesil insaat Gayrimenkul Yatirrm Hizmetleri Tic. A.S. Yénetim Kurulu'na,

Yesil insaat Gayrimenkul Hizmetleri Tic. A.S. (“Yesil insaat”, “Miisteri” veya
“Sirket”) tarafindan Sirket’in istirakleri ve devam eden projelerini de géz 6niinde
bulundurarak 31 Aralik 2014 (“Degerleme Tarihi”) itibariyle degerlemesinde
gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Bu degerleme raporu (“Rapor”) Yesil Insaat
Yonetiminin bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve halka agik bilgiler g6z
onlinde bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayl
olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda, Yesil insaat ve istiraklerine ait gegmis
doénem finansal tablolar esas alinmis, calisma kapsaminda tarafimiza saglanan
mali tablolar ve dider finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi
tutulmamistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gegmis déneme ait mali tablolar ve
finansal veriler Gzerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.
Calismada yer alan projeksiyonlar ve varsayimlar Sirket Yonetimi'nce kontrol
edilmis ve onaylanmistir.

Rapor'da sunulan gegmis déneme ait finansal veriler, tarafimiza Sirket Yonetimi
tarafindan temin edilmis olup bu verilerin ya da hazirlaniginda baz alinan
varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gergeklestiriimemistir.
Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, Sirket
tarafindan tahmin edilen ve gergeklesen finansal sonuclar arasinda farkhliklarin
dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan sonuclarda dnemli degisikliklere neden
olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz. Gegmis dénem finansal tablolarin ve
bunlarin bagli oldugu varsayimlarin gergeklesmis olma sorumlulugu sadece
Sirket'e aittir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup
bittin bir goris olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un
tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Degderleme raporumuz Sirket'in
degerinin belirlenmesi diginda hicbir amaca yoénelik olmayip Yesil insaat ve
dizenleyici otoriteler (Sermaye Piyasasi Kurulu) kullanimi ile sinirhdir.
Yukarida vyazilanlar disinda, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve
kamuya aciklanamaz. Bu Rapor'un muhatabi Yesil insaat olarak kalacaktir.

Bulgularimizin, Yesil insaat icin Uciincli sahislar tarafindan yapilabilecek
tekliflerin kabulll ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi
dikkate alinmalidir.

istanbul, 16 Mart 2015
Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

A

Kurumsal Finansman Bolim Bagkani, Ortak

Hande Senova
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Hazirlanig temeli

Hazirlanis Temeli ve Sozlesme Sartlari

Sozlesme sartlan

e KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.$ (“KPMG” veya “biz"), Yesil e Bu rapor, KPMG ile Yesil ingaat arasinda taraflarin hak ve yikumlultklerini

ingaat Gayrimenkul Yatinm Hizmetleri A.S. (“Yesil ingaat”, “Musteri” veya
“Sirket”) tarafindan Sirket'in istirakleri ve devam eden projelerini de g6z
oninde bulundurarak, 31 Aralik 2014 itibariyle deger araliginin

belirlenmesinde gbrevlendirilmistir.

Bu degerleme raporu Yesil ingaat Yonetimi'nin KPMG'’ye temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka acgik bilgiler g6z 6ninde bulundurularak
hazirlanmistir.

Temin edilen tim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmistir.

Calismada yer alan projeksiyonlar ve varsayimlar Sirket Y®netimi'nce
kontrol edilmis ve onaylanmistir.

Degerleme calismalarinda kullanilan mali tahminlerin, Sirket Yonetimi
tarafindan, firmanin gelecek mali performansini en iyi sekilde yansitacak
tahminler ve kararlar dogrultusunda hazirlandidi varsayilimistir.

Analizler sonucunda hesaplanan 6zkaynak degerleri, degerlemeye konu
Sirketler’'e Ug¢lincl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali
bir dneri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans
olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu Uclncu partilerin  velveya
potansiyel yatinmcilarin risk kriterleri, yatirrm ve stratejik hedefleri, lilke ve
ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri hesaplayacaklari
velveya teklif edecekleri 6zkaynak degerini etkileyecek ve yatirimciya 6zel
alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gosterebilecektir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir

belirleyen 29 Aralik 2014 tarihli sézlesme hikimlerine bagl kalinarak
hazirlanmis olup KPMG’nin dederleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir
ve bu sézlegmenin getirdigi tim sartlara bagimli ve uygundur.

Bulgularimizin, Sirket'e Uclnct sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabull ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate
alinmalidir.

Degerleme raporumuz Hedef Sirketin  operasyonlarinin  degerinin
belirlenmesi disinda hicbir amaca yonelik olmayip Yesil ingaat ve
dizenleyici otoritelerin  (Sermaye Piyasasi Kurulu) kullanimi ile sinirlidir.
Yukarida yazilanlar disinda bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya
tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans
verilemez ve kamuya agiklanamaz. Bu Rapor'un muhatabi Yesil insaat
olarak kalacaktir.

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Girig
Yesil Grup Profili

Yesil Sirketler Toplulugu baslica enerji, ingaat ve Sermaye Yapisi; Faaliyet konusu arsa ve araziler Uzerinde Kkat

. . .. . >86.10% i i i - .. e . .
gayrimenkul alanlarinda faaliyet gostermektedir. >3i;(;ﬁfznzlfﬁu;§igolak karsiigr ve oOzel yap sat turl konut, isyeri,
. L ) >0.02% Yesil ingaat ticarethane, is merkezi insaatlari yapmak, satmak,
Ingaat sektorinde 1992'de faaliyete baslayan >1.48% Diger kiralamak, kiraya vermek olan Zincir Yapi Proje

i . . . > 5.28% Halka Acik
Ye§!l Ingaat (,Bayrlmenkul Yatlrlm"Hl_zmet_Ierl AS Gelistirme A.S. Degerleme Tarihi itibari ile Yesil
Ye§'.|_ Plaza'nin y.a\.m sira "T.L_”k'ye_nm ) ozel GYO'ya devredildigi icin Yesil ingaat degerleme
Sfel_dorde gerg:(.aklestlrllen en buyuk projelerinden calismasinda yer almamaktadir.
biri olan Innovia’nin da yaraticisidir.

Yesil Yapi Endiistrisi A.S.

o . _ ) » Yesil ingaat Innovia Markasr'nin sahibidir ve
Yesil Insaat'in fiili faaliyet konusu muteahhitlik W marka kullanim sozlesmeleri ile Yesil GYO A.S
hizmeti olup insaat ve taahhit isi yapmaktadir. Y

Benzer Sirketler Y éntemi (Yesil GYO) ve Yesil Global in§aat Turizm
Yesil Insaat ayrica istraki olan Yesil Sl Otelcilik A.S.(Yesil Globaly'e Innovia Markasi'nin

/ \

Sermaye Yapisi

Sermaye Yapisi
>100% Yesil Yapi End. A.S.

Yesil ingaat Gayrimenkul Yatirim Hizmetleri Tic. A.S. (I

Sermaye Yapisi > 37.60% Ortadogu Nakliyat

> 58.64% Kamil Engin Kullanilan Degerleme Yéntemleri >31.40% Lemar Yapi

>11.80% Yesil ingaat Piyasa Degeri Y 6ntemi >28.00% Yesil Holding Kullanilan Dederleme Yontemleri
> 05.77% Diger Benzer Sirketler Y ontemi >2.00% Yesil ingaat indirgenmis Nakit Akimlar1 Y éntemi
>23.79% Halka Agik Ozkaynak Metodolojisi > 1.00% Diger Benzer Sirketler Y 6ntemi

Yesil GYOAS.

Ortadogu Enerji San.ve Tic.A.S.

Korfez Enerji Ortadogu Hektrik

Yesil Sirketler Topluludu sirketleri, ve istirakleri yukarida yer alan tabloda ortaklik yapilari ve degerleme galismalarinda kullanilan yéntemler ile birlikte verilmistir.
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isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Degerleme Calismasi Sonug Araliklari

Yesil ingaat - Net Aktif Degeri

Yesil insaat'in Ozkaynak Degeri'nin tespitinde, Yesil ingaat'in 31 Aralik 2014

UERS Diize tilmis Degerleme Tarihi itibariyle hazirlanmis olan bagimsiz denetimden gegmis solo
('000 TL) 31/12/2014 Diizeltme 31/12/2014 finansal tablolar esas alinmistir.
Toplam Varliklar 372,298 82,022 454,320 o o . . . .
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Y iikimiiliikler 320,864 . 320.864 Yesil Ingaat'in, 31 Aralik 2014 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis UFRS ile
Yesil Ingaat A.§. - Net Aktif Degeri 51,435 82,022| (_ 133457) uyumlu bilangosunda yer alan Ozkaynak Degeri 51.4 milyon TL'dir.
Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizi
Piyasa carpanlari analizinde, sirketlerin Sirket Degeri (“SD”) /Satislar,
VRUEEEB LIRS L OUCT VRO I Tt e SD/VAFOK ve S$SD/VFOK ve Fiyat (“F”) / Defter Degeri (“DD”) garpanlari
(1000 TL) Diigiik Yuksek incelenmistir. Yesil ingsaat'in Degerleme Tarihi itibariyle VAFOK ve VFOK
Segilen Carpan 0.7x 0.8x ded . . < P 2 2
i egerleri negatif oldugu icin D/VAFOK ve D/VFOK cgarpanlari
Yesil Ingaat Satiglar (31.12.2014) 142,432 9 g . g. (’:, s . . S i .
Yesil insaat Sirket Degeri 92,977 118,088 kullanilamamistir.  Yesil Insaat'in, Sirket Degeri/Satiglar carpanina gore
Net Borg (2,515)  (2,515) hesaplanan Ozsermaye Degeri 91-116 milyon TL, F/DD garpanina gore
Yegll Ingaat Ozsermaye Degerl 90,462 115573 hesaplanan Ozsermaye Degeri 65-85 milyon TL araligindadir.
Kaynak: Capital 1Q ve KPMG Analizi
Yesil Insaat Benzer Sirketler Analizi - F/DD Sirket'in bagimsiz denenmderl gecmis konsolide finansal tablosu bulunmadigi
icin Piyasa Carpanlar ve Ozkaynak metotlarinda solo finansal tablolar
('000 TL) Diigiik Yiksek & y Garp y
Segilen Garpan 1.3x 1.6x kullaniimistir.
Yesil ingaat Defter Degeri (31.12.2014) 51,435 . L - . A s .
Yesil Yap: Ozsermaye Degeri 65100 84,856 Ne:[ A.ktlf [H)eger.l metodolojisine Vgore. hesaplana.n Yesil In;aatm O0zsermaye
Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi degeri asagidaki tabloda sunuldugu gibi, 133.5 milyon TL'dir.
Yesilllng aatoG2RaynakkSala) Yesil Ingsaatin 6zsermaye degerinin Ijesaplanmasmda Net Aktif Deger
(000 TL) 31/12/2014 Yonter_nl, Piyasa Ca!rpanla-lrl Yontemi ve Ozkaynak Yodntemi'ne yer verilmis ve
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar Yesil Insaat'in faaliyetleri ve sirket yapisini gdz 6niine alinarak en dogru
Odenmis Sermaye 10,000 yontemin Net Aktif Degeri (“NAD") metodoloji olduguna tarafimizca karar
Paylara liskin Primler 97 verilmistir
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 748 sur.
Gecmig Yillar Kar/Zararlari (47,377)
Net Dénem KarvZarari 87,967
51,435
Kaynak: Sirket Yonetimi
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International iiyesi bir Ttirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir 6
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Degerleme Metotlar

KPMG Kurumsal Finansman tarafindan Yesil ingaat 6zsermaye deger arahiginin belirlenmesi igin Piyasa Carpanlari, Ozkaynak Degeri ve Net Aktif Degeri (“NAD”)
metodolojileri dikkate alinmistir. Net Aktif Degeri (“NAD”) metodoloji uygulanmasi agamasinda mevcut projelerin ve Yesil ingaat istiraklerinin degerlenmesinde ayrica
indirgenmis Nakit akimi (“INA”), Piyasa Carpanlari ve Piyasa Degeri metodolojilerine de yer verilmistir.

INA metodunda, tahmini nakit akimlan bugiinkii degerine indirgenmektedir, boylelikle igletmenin gelecekteki nakit
i akimlarinin buginki net degeri elde edilir. Tahmini dénemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve igletmenin toplam
|ndirgenmi§ nakit akimi metodo|ojisi degerine ulagabilmek icin belirlenen nihai deger de degerleme giiniine indirgenir.

Kullanilan indirgeme orani Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM”), bu oran mevcut finanse etme yapisina

karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir.

Kazan¢ temel alinan bir yaklagim, bir igletme icin gelecek dénemlerde surdurulebilir dizeyde bir kazang (“surdurulebilir
kazang”) o6ngorir ve bu kazanglara uygun benzer sirketlerin ¢arpanlarini uygulayarak igletmeye bicilen degere ulasir.

Piyasa garpanlarl metodolojisi Carpanlarin genellikle uygulandigi kazang faktorleri Vergi Amortisman Faiz Oncesi Kar (* VAFOK”) ve Vergi Faiz Oncesi
Kar (“VFOK”)'dir.

Birebir benzer sirket bulunarak kargilastirma yapilmasi ve istisnai durumlarin elimine edilmesi gerekir.

=
T
e
[F] Ozkaynak metodolojisinde toplam deger, degerleme tarihi itibariyle hazirlanmig mali tablolarinda belirtilen defter degeri
= . yani 6zkaynak tutandir.
qé OZkaynak metOdOIOHS' Ozsermaye degeri yalnizca degerleme tarihi itibariyle kayith 6zkaynak degerini gosterir ve pazar payi, dagitim ag,
gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitiimayan degerleri dikkate almamaktadir. Borova'nin o an itibariyle kayith defter
) lecek iyeli gibi kayitlard til degerleri dikk 1 ktadir. B f itibariyle kayith def
E degerini yansitir.
o)
a
Hisselerin toplam piyasa degeri, halka agik bir girketin hisse birim fiyatinin tedavildeki hisse adediyle garpilmasi
Piyasa degeri suretiyle hesaplanmaktadir. Hisse senedi birim fiyati stirekli degistiginden ve sirketlerin tedavildeki hisse senedi adedi
de birbirinden cok farkli oldugundan hisselerin toplam piyasa degeri, kargilagstirma yapilmasi agisindan birim hisse
metodo|ojisi fiyatindan daha anlamlidir.

Net aktif deger metodunda (“NAD”) varliklarin defter degerinden borglarin diisiilmesiyle bir igletmenin net aktif degerine
ulasilir. Bagka bir deyisle, bitiin varhklarin satilip borg¢larin timi 6dendikten sonra elde kalan tutarin hesaplanmasinda
kullanilan yontemdir. Net aktif degerin belirlenebilmesi i¢in bilango kalemlerinde bazi diizeltmeler yapilir, burada amag
sirketin degerini belirlemektedir. Net Aktif Deger metoduna gore bilancoda hi¢c gdOsterilmeyen yada rayi¢ piyasa
degerinden yansitilmadigi diisiiniilen varliklarin yeniden degerlemek suretiyle bilanco degerleri guncellenerek
gosterilmistir.

Net aktif deger metodolojisi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 8
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Marka Degerlemesi

isim haklarindan kurtulma yéntemi (Relief from Royalties)

Net Aktif Degeri yontemi icerisinde, Yesil ingaat'in sahibi oldugu Innovia markasinin degerlemesi icin isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi (Relief from Royalties)
kullaniimigtir.

isim Haklarindan Kurtulma (Relief from Royalties) metodu en ¢ok kullanilan marka degerleme metotlari arasinda yer almaktadir.

Bu metotla degerleme yapilirken, markaya sahip olunmayip, markanin kullanimi karsihiginda bir telif hakki (royalty) bedeli 6dendigi varsayilmaktadir. Bu konuda
uygulanacak telif hakki oranini (Royalty Rate) belirlemek igin farkli ydontemler séz konusudur.

finansman yapisindan ziyade istenilen/hedeflenen finansman yapisi baz alinarak hesaplanmaktadir.

§ E ) isim haklarindan kurtulma (Relief from Royalties) yontemi satislarin belli bir oranini telif hakki orani olarak

=5 Isim Haklarindan hesaplamakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir. Satis miktarinin telif
(E: E Kurtulma Yoéntemi hakki orani ile garpilarak elde edilen degerin bugiine iskonto edilmesi markanin o andaki degerini vermektedir.
T % (Relief from Royalty) Kullanilan indirgeme/iskonto orani Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM”), bu oran mevcut

e Yesil insaat Yonetimi Yesil Global ve Yesil GYO ile Innovia markasinin kullanimi ile ilgili sézlesme imzaladigini tarafimiza belirtmistir. Bu sdzlesmeler geregi
Innovia markasi ile ilgili gelecekte potansiyel gelirlerin olusacagi Yesil insaat tarafindan beyan ediimektedir. Sézlesmede kesin rakam veya oran belirtiimemis
olsa da Yesil ingaat Yonetimi %3'luk bir telif hakki oraninin kabul edildigini belirtmistir.

e Bu dogrultuda Yesil insaat'in sahibi oldugu Innovia markasinin bir marka algisi yaratabildigi ve bir deger tasidigi yargisi ile maddi olmayan duran varliklar
kapsaminda marka degerleme calismasi gercgeklestiriimistir.

e Marka degerlemesi Innovia markasi ile ydrdtilen tim mevcut projelerin gelir projeksiyonlari gdz o6nine alinarak ve Innovia markasi icin piyasada
uygulanabilecek makul bir telif hakki orani kabuliine gére gergeklestirilmistir.

e Marka degerleme calismasinda Yesil insaat, Yesil Global ve Yesil GYO’nun Innovia markasi ile devam eden tim projeleri g6z éniine alinmistir. Uygulanan
telif hakki oraninin belirlenmesinde Yesil insaat'in iliskili taraflar ile imzaladigi marka kullanim hakki sézlesmesinin 6tesinde sektérde uygulanabilecek makul
oranlar g6z éndne alinmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 9
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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m Yesil insaat Degerleme Analizi
Net Aktif Deger Yontemi (1/2)

Yesil ingaat - Net Aktif Degeri Yesil ingaat - Net Aktif Degeri

UFRS Diizeltilmis UFRS Diizeltilmis
('000 TL) 31/12/2014 Duzeltme 31/12/2014 (000TL) 31/12/2014 Dizeltme 31/12/2014
Doénen Varliklar Toplam Varliklar 372,298 82,022 454,320
Nakit ve Nakit Benzerleri 946 - 946 Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Y tkimlultkler 320,864 - 320.864
Finansal Y atrimlar 16,860 1,714 18,575 Yesil ingaat A.S. - Net Aktif Degeri 51,435 82,022 ( 133,457)
Ticari Alacaklar 26,257 - 26,257 Kaynak: Sirket Yénetimi ve KPMG Analizi
Diger Alacaklar 93,772 - 93,772
Stoklar 47,598 - 47,598
Pesin Odenmis Giderler 602 - 602 Yesil insaat'in 31.12.2014 tarihli bagimsiz denetim raporuna gére toplam
Diger Donen Variklar 34,641 - 34,641 varliklar 372.3 milyon TL'dir. Net Aktif Degeri (‘NAD”) metodu cercevesinde
Toplam Donen Varlklar 220,676 1,714 222,390 I , . .. . . .
Duran Varliklar Yesil Insaat'in toplam aktiflerinin degeri tarafimizca 454.3 milyon TL olarak
Ticari Alacaklar 5,745 - 5,745 hesaplanmistir.
Diger Alacaklar 199 - 199 A , AT . T, .
Finansal Y atrimiar 90,275 2,088 92,802 Yesil Ingaat'in 31 Aralik 2014 tarihi itibari ile toplam yukumltlikleri 320.9
Y atirim Amagli Gayrimenkuller 32,485 - 32,485 milyon TL'dir.
Devam Etmekte Olan Projeler - 37,185 37,185 . . R " F— ,
Innovia Marka i 40,595 40,595 Net Aktif Degeri (NAD) metodolojisine gore hesaplanan Yesil Insaat'in
Maddi Duran Varliklar 7,534 - 7,534 6zsermaye degeri yukaridaki tabloda sunuldugu gibi, 133.5 milyon TL'dir.
Maddi Olmayan Duran Varlklar 124 - 124 . . .
Pesin Odenmis Giderler 3.014 i 3014 NAD yontemi kapsaminda degerlemeye konu olan finansal yatirimlar, yatirim
Ertelenmis Vergi Varligi 8,169 - 8,169 amach gayrimenkuller ve devam etmekte olan projelerin detayi bir sonraki
Diger Duran Varliklar 4,077 - 4,077 sayfada belirtiimektedir.
Toplam Duran Varliklar 151,622 79,869 231,930
Toplam Varliklar 372,298 81,584 454,320 (1] Yesil ingaat'in sahibi oldugu Innovia markasinin degeri 40.6 milyon TL olarak
Kaynak: Sirket Yénetimi ve KPMG Analizi hesaplanmistir ve detaylari sayfa 21'de yer almaktadir.

Sirket yonetimi ile yapilan goérismeler neticesinde yukarida bahsedilen bilanco
kalemleri disinda 31.12.2014 tarihi itibariyle hazirlanmis olan bagimsiz
denetimden ge¢cmis UFRS ile uyumlu bilancosunda yer alan diger varlik ve
yukumlultklerin ~ defter degerlerinin piyasa rayic degerlerini yansittigi
varsayimi ile NAD ¢aligsmamizda ayrica degerlemeye konu edilmemistir.

Net Aktif Deger metoduna gére bilangoda hi¢ gosterilmeyen yada rayic
piyasa degerinden vyansitimadigi dusdnutlen varliklarin - yeniden
degerlemek suretiyle bilanco degerleri glincellenerek gosterilmigtir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 11
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Yesil insaat Degerleme Analizi
Net Aktif Deger Yontemi (2/2)

Yesil ingaat - Finansal Yatirimlar - KV

UFRS Diizeltilmis
(‘000 TL) 31/12/2014 Dizeltme| 31/12/2014
Yesil GYO 16,463 1,853 18,317
Yesil Yapi 72 (25) a7
Adana Cimento 325 (114) 211
Finansal Yatirimlar 16,860 1,714 18,575

Kaynak: KPMG Analizi & Sirket Yénetimi

Yesil ingaat - Finansal Yatirim|lar - UV

UFRS Diizeltilmis
("000 TL) 31/12/2014 Dizeltme| 31/12/2014
Misterek Y 6netime Tabi Tes. Sermaye Taahhdtleri (134) - (134)
Yesil GYO 3,892 438 4,331
Ortadogu Ener;ji 4,929 2,088 7,018
Y esil Global 39,266 - 39,266
Televersal Bilgi Teknolojileri 3,322 - 3,322
Renco 39,000 - 39,000
Finansal Yatirimlar 90,275 g 2,527 92,802

Kaynak: KPMG Analizi & Sirket Yonetimi

Yesil ingaat - Devam Etmekte Olan Projeler

UFRS Diizeltilmis
("000 TL) 31/12/2014 Dizeltme| 31/12/2014
Innovia 4 - 37,185 37,185
Devam Etmekte Olan Projeler - 37,185 37,185

Kaynak: KPMG Analizi & Sirket Yénetimi

@ Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar kalemi icerisinde yer alan Yesil GYO A.S.

tarafimizca hesaplanan Ozsermaye Degeri dogrultusunda dizeltilmistir ve
detaylan sayfa 27'de verilmektedir. Yesil Yapi degerinde 31.12.2014 tarihli
defter degeri dogrultusunda, Adana Cimento’da 31.12.2014 tarihli piyasa

degeri dog@rultusunda diizeltme yapilmistir.

@Uzun Vadeli Finansal Yatirmlar hesaplanan Ortadogu Enerji Ozsermaye

Degeri dogrultusunda dizeltiimistir ve detaylar sayfa 46'da gosterilmistir.
Yesil GYO'ya iligkin diizeltme sayfa 27'de agiklanmistir.

@©Yatinm amagh gayrimenkuller 31.12.2014 tarihli bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarda piyasa degerinden tutulmaktadir ve dizeltmeye ihtiyag

Yesil ingaat - Yatirim Amagh Gayrimenkuller

UFRS Diizeltilmis
(000 TL) 31/12/2014 Dizeltme| 31/12/2014
Sariyer / Uskumru Mevkii 5,279 - 5,279
Corlu / Velimese Mevkii 3,860 - 3,860
Corlu/Marmaracik Mevkii 1,760 - 1,760
Edirne 3,540 - 3,540
Binalar 18,046 - 18,046
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 32,485 6 - 32,485

Kaynak: KPMG Analizi & Sirket Yénetimi

duyulmamigtir.

4) degerleme detaylari sayfa 19'da yer almaktadir.

Opevam etmekte olan projeler kapsaminda Innovia 4. Etap Projesi’'nin (Innovia

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Yesil insaat Degerleme Analizi
Piyasa Carpanlari - Benzer Sirketler Yontemi

Yesil ingaat - Benzer Sirketler Analizi Yesil ingaat Benzer Sirketler Analizi - SD/Satiglar

("000 TL) Sirket Fiyat / Defter Degeri SD/Satiglar ('000 TL) Disiik Yuksek

Degeri 2013 2014 2012 2013 2014 Secilen Carpan 0.7x 0.8x

Yesil insaat Satislar (31.12.2014) 142,432

CD Deutsche Eigenheim AG 40,568 1.3x 0.6x 0.6x NM  NA Yesil Insaat Sirket Degeri 92,977 118,088
Heijmans NV 772,753 1.9x 1.6x 0.1x 0.1x 0.1x Net Borg (2,515) (2,515)
Moury Construction SA 32,180 2.6x 3.3x 0.2x  0.1x NA Yesil ingaat Ozsermaye Degeri 90,462 115,573
NCC AB 10,737,993 0.9x 0.9x 0.7x  0.6x  0.6x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi
S G omiss 1o 13 om os oo
ENKA Insaat ve Sanayi AS 16,045,865 1.6x 1.5x 1.6x 1.3x  1.2x (‘000 TL) Diigiik Yuksek
Compagnie d' Entreprises CFE SA 7,594,658 2.1x 4.9x 1.7x  11x  0.7x Segilen Carpan 1.3x 1.6x
Compagnie Industrielle et Financiére d'Entreprises SA 117,262 2.4x 2.1x 0.3x  0.2x NA Yesil insaat Defter Degeri (31.12.2014) 51,435
Morgan Sindall Group plc 872,004 4.4x 3.7x 01x 01x 0.x Yesil Yap1 Ozsermaye Degeri 65,100 84,856
MSX Resources SA 190,903 0.6x 0.9x NM NM  NA Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi
P.A. Nova Spoélka Akcyjna 195,613 0.2x 0.1x 2.0x  1.6x NA
Polnord Spolka Akcyjna 367,410 Olx  0.x 22x 2 NA Yesil insaat degerleme calismasinda, piyasa carpanlari
J. Smart & Co. (Contractors) PLC 127,117 1.7x 1.8x 21x  2.2x NA degerl sntemi kullanabilmek adina. Borsa Istanbul
UNIBEP SA 183,253 1.1x 1.0x 0.4x 03x  0.2x egerieme yonte ’
Ortalama 1.6x 1.6x 1.0x 08X 05x A.S.'de (“BIST") ve yurtdisi borsalarda faaliyet gésteren ve
Medyan 1.6x 1.3x 0.7x  05x  0.5x faaliyetleri agisindan Yesil insaata benzerlik gdsteren
Maksimum 4.4x 4.9 22x 22x L2x firmalara ait carpanlar géz éniinde bulundurulmustur.
Minimum 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi Yesil insaatn, Sirket Degeri/Satislar carpanina gore

hesaplanan Ozsermaye Degeri 91-116 milyon TL, F/DD
carpanina gore hesaplanan Ozsermaye Degeri 65-85
milyon TL araligindadir.

Piyasa carpanlari analizinde, sirketlerin Sirket Degeri (“SD”) /Satiglar, SD/VAFOK ve SD/VFOK ve
Fiyat (“F”) / Defter Degeri (“DD”) garpanlari incelenmistir. Yesil ingaat'in Degerleme Tarihi itibariyle
VAFOK ve VFOK degerleri negatif oldugu icin SD/VAFOK ve SD/VFOK carpanlari
kullanilamamistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 13
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Yesil insaat Degerleme Analizi
Ozkaynak Metodolojisi

Yesil ingaat - Ozkaynak (Solo)

(‘000 TL) 31/12/2014

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 10,000
Paylara lligkin Primler 97
Kardan Ayrilan Kisttlanmis Y edekler 748
Gegmis Yillar Kar/Zararlari (47,377)
Olaganusti Y edekler 131
Diger Ge¢mis Y lllar Kar/Zarararlari (47,507)
Net Donem KarvZarari 87,967
51,435

Kaynak: Sirket Yonetimi

Yesil insaatin ézkaynaklarinin tespitinde, Yesil insaatin 31 Aralik 2014 tarihi
itibariyle hazirlanmis olan badimsiz denetimden geg¢mis solo UFRS finansal
tablolar esas alinmistir.

Yesil ingaat'in, 31 Aralik 2014 tarihine ait bilangosunda yer alan dzkaynak degeri,
asagidaki tabloda sunuldugu gibi 51.4 milyon TL'dir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Innovia 4 Degerleme Analizi
Innovia 4 Proje Karnesi

Innovia 4. Etap Projesi Degerleme Karnesi

is Veren / Arsa Maliki Y esil Gayrimenkul Y atirm Ortakligi A.S.
Yiklenici Taraf Yesil insaat Gayrimenkul Y atirm Hizmetleri Tic. A.S.
Y iikleniciye Is'in direkt giderleri izerinden %7 genel gider, direkt gider ve genel
gider toplami tizerinden de %7 yUklenici kar pay1 aylkk hakedigler olarak
So6zlegmenin Konusu o6denecektir
insaat isinin direkt giderleri, yiiklenici genel giderleri ve kar pay! tespit edilmis
ve 1. kesif bedeli KDV hari¢ 350 milyon TL'dir. Y tiklenici s6zlesme bedelinin
Sozlesme Bedeli %30 fazlasina veya %30 eksidine kadar isleri tamamlamakla yGkumltdur.
istanbul ili Biiy ikgekmece ligesi, Eksinoz Mahallesi, Ekginoz Kéyii'nde 2945
ada, 31 parselde yer alan Innovia 4. etabiinsa edilmek tzere projelendirilmis

Arsa arsadrr.
ingaat Alani (m2) 674,140
Briit Satilabilir Alanlar (m2) 477,147

Yesil ingaat 6ngoriilen giderler toplami (TL) 499,433
Yesil ingaat 6ngoriilen hakedigler toplami (TL) 571,801
ingaata baglama tarihi 2012
ingaatin tamamlanma tarihi 2017
Kaynak: Sirket Yonetimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



KPMG

Innovia 4 Degerleme Analizi
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) metodu kullaniimigtir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=6zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi
elde edilir:

Ke=Rf+R*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portféyunun kazandigu, risksiz faiz orani Uzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

) = bir aktifin, tamamu riskli aktifler portfdyline kiyasla, sistematik
riskinin 6l¢ciimi olan beta ¢arpani

a = girkete 6zgl risk primi

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin asagidaki
varsayimlar kullanilmigtir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (“FED”) 31 Aralik 2014 tarihli
30 yillik borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle %2.75'dir.

Tiarkiye'ye ©6zgi risk priminin %2.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Turk yatirm ortami igin %5.0 olarak belirlenmesinde,
sektor ve degerleme tecriibeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari
ve profesyonel tahminleri kullaniimigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi orani
uygulanmigtir.

Sirkete 6zgu risk carpani, Ibbotson Associates’in, gecmis ©zsermaye risk primi,
gelecege yonelik prim tahminleri ve giincel akademik caligmalar temel alinarak
hesaplanmistir ve %3.8 sirkete 6zgi risk garpani uygulanmistir.

Yesil ingaat'in TL bazl borg alma orani %12.6 olarak hesaplanmistir.

Beta carpanini hesaplamak icin Borsa istanbul’da ve yurtdisi borsalarda islem goren,
faaliyetleri agisindan Yesil ingaat'a benzerlik gésterdigi diisiiniilen firmalarinin aktif beta
ortalamalari incelenmistir. Beta analizinde yer alan beta ortalamalari, piyasada
gozlemlenen finansal yapiy! yansitmaktadir.

Benzer sirketlerin betalarinin ortalamalari g6z 6nine alinarak hesaplanan aktif beta
0.59'dur. Sirket igin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, Yesil insaata benzerlik
gosterdigi dusinilen sirketlerin toplam finansmandaki bor¢ oranlarinin ortalamasi olan
%33 kullanilmigtir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari %14.5'lik AOSM
indirgeme orani ile indirgenmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 17
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Innovia 4 Degerleme Analizi
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Yesil ingaat - Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti ("TAOSM")

31/12/2014

Veriler

Risksiz faiz orani |: 2. 8% ]31 Aralik 2014 itibariyle 30 yillk Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani

Ulke risk primi 2 6%  Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralik 2014 itibariyle KPMG veritabani

Enflasyon Farki T3 .4% JTUrkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete 6zgu risk ¢arpanlari 3 8% Kuglk sirketlere 6zel ve baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem gérmemis aktif beta 0 59 JBenzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Borg/piyasa degeri- benzer sirketler 50 1% _ Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki borg orani 33 4% _IBenzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zkaynak orani 66 6% _'Benzer girketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

If.’.,eklenen kurumlar vergisi orani |_ 20 0% {Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi _5 O% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirim ortaminda 6zsermaye risk primi %5 olarak belirlenmistir.
islem gdérmiis aktif beta

islem gérmemis aktif beta 0.59 Benzer sirketler analizinden elde edilmigtir. (Kaynak: Capital IQ)

Borg/piyasa degeri 50.1% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Kurumlar vergisi orani 20.0% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

islem goérmiis aktif beta 0.83 islem gérmemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

CAPM

Risksiz faiz orani 2.8% 31 Aralk 2014 itibariyle 30 yillk Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani

Ulke risk primi 2.6%  Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralik 2014 itibariyle KPMG veritabani

Enflasyon Farki 3.4%  Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete 6zgu risk garpanlari 3.8%  KiigUk sirketlere 6zel ve baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem gérmiis aktif beta 0.83  Yukardaki islem gérmis beta hesaplamasindan elde ediimistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.0%  KPMG Kurumsal Finansman tarafindan gilincel yatirm ortaminda 6zsermaye risk primi %5 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye maliyeti 16.7% _Risksiz faiz orani+(islem gérmiis aktif beta*diizeltilmis iilke risk primi)+sirkete ézel risk primi
AOSM

Ozsermaye maliyeti 16.7% Yukarida hesaplanan CAPM

Borg alma orani 12.6% Risksiz faiz orani, Ulke risk primi, enflasyon farki ve sirkete 6zel risk primi géz 6nlinde bulundurularak hesaplanmigtir.
Toplam finansmandaki borg orani 33.4% Benzer sirketler analizinden elde ediimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zsermaye orani 66.6% 1- toplam finansmandaki borg orani olarak hesaplanmigtir.

Kurumlar vergisi orani 20.0% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") 14.5%

Kaynak: KPMG Analizi & Capital IQ

(% Toplam 6zsermaye x6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Innovia 4 Degerleme Analizi
Beta Analizi

Yesil ingaat - Beta Hesaplamasi

TL Milyon
islem Ozkaynak Borg/  Gelir islem Diizeltmis
Islem Gormiis Toplam Piyasa Borg/ (Borc + Vergisi Gbrmemis Aktif
Sirket Adi Ulke Gordiigi Ticker Beta Borg Degeri Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta Beta
CD Deutsche Eigenheim AG Germany XTRA  XTRA: 0.34 34 12 281% 74%  29.6% 0.11 0.41
Heijmans NV Netherlands ENXTAM ENXTA 1.24 606 493 123% 55%  25.0% 0.64 0.76
Moury Construction SA Belgium ENXTBR ENXTB 0.06 1 139 1% 1% 34.0% 0.06 0.37
NCC AB Sw eden OM OM:NC 0.70 2,832 7,937 36% 26%  22.0% 0.55 0.70
Skanska AB (publ) Sw eden oM OM:SK 0.70 3,184 20,605 15% 13% 22.0% 0.62 0.75
SRV Group Plc Finland HLSE HLSE 0.52 635 285 223% 69% 20.0% 0.19 0.46
ENKA Insaat ve Sanayi AS Turkey IBSE IBSEE 0.72 882 19,008 5% 4%  20.0% 0.70 0.80
Compagnie d' Entreprises CFE SA Belgium ENXTBR ENXTB 1.03 2,917 6,088 48% 32% 34.0% 0.78 0.85
Compagnie Industrielle et Financiére d'Entreprises S.A. France ENXTPA ENXTP 0.36 34 175 19% 16% 33.3% 0.32 0.55
Morgan Sindall Group plc United Kingdom LSE LSEM 0.56 131 981 13% 12% 21.0% 0.51 0.67
MSX Resources SA Poland WSE WSEM 0.60 3 203 1% 1% 19.0% 0.60 0.73
P.A. Nova Spoélka Akcyjna Poland WSE WSEN 0.29 167 39 431% 81% 19.0% 0.06 0.37
Polnord Spolka Akcyjna Poland WSE WSEP 1.15 346 133 260% 72%  19.0% 0.37 0.58
J. Smart & Co. (Contractors) PLC United Kingdom LSE LSES 0.14 32 157 20% 17% 21.0% 0.12 0.41
UNIBEP SA Poland WSE WSEU 0.20 65 190 34% 26%  19.0% 0.16
Ortalama 0.57 101% .33% 0.39
Medyan 0.56 34% 0.37

Kaynak: KPMG Analizi , Capital IQ

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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KPMG

Innovia 4 Degerleme Analizi
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)

Innovia 4 Projesi indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Yesil insaat Yonetimince tarafimiza temin edilen

(000 TL) 2015 2016 2017 oo1g| 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Innovia 4. Etap
Gergeklesme | projesinin gerceklesen nakit akimlari ile tahmini
Planlanan __ Gergeklegen Y“ZdeS‘! dénem nakit akim projeksiyonlari yandaki
Nakit Girigleri 571,801 132,870 23.2% 136,946 210,687 91,298 N s
tabloda 6zetlenmistir.
Nakit Gikiglar (499,433) (116,054) 23.2%|  (119,614) (184,022) (79,743)
Kurumlar Vergisi Odemesi (%20) (14,474) | (14,474) | ia 4 iesind iklenici fi | K 96
Net Nakit Akiglari I 17,332 26,665 11,555  (14,474) nnovia pIrOJesm e yu. enici firma olarak gorev
alan Yesil Ingaat'in nakit girisleri hesaplanirken,
AOSM ‘ 14.51% Yesil | . adeki |
Bugiinkii deger katsayis| , 0.93 0.82 071 0.62 esit ~Insaatin  projedeki — calisma - payl
Bugiinkii deger -- borgtan-arindiriimis nakit akimi | 16,197 21,762 8,235 (9,009) dogrultusunda, proje toplam  maliyetler
| - - 0 .
Innovia 4 proje degeri (Yesil ingaat'a Yansiyan Boliim) | 37,185 tzerinden %14.49 kar marjl koyUIarak
Kaynak: CapitallQ, KPMG Analizi hesaplama yapilmaktadir.
Hesaplanan net nakit akiglari %14.5’lik Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM") ile
indirgenerek Innovia 4. Etap projesinin degeri
37.2 milyon TL olarak hesaplanmistir.
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 20
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Innovia Marka Degerlemesi Analizi
Isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi

Innovia Marka Degerlemesi

(‘000 TL) Toplam 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Yesil GYO Nakit Girigleri |

Innovia Kérfez 145,086 17,801 45,298 37,989 33,866 9,564 569 - - - - -
Innovia Tow er 366,900 - 6,750 77,310 108,650 97,039 63,082 14,069 - - - -
Arifiye-1 119,264‘ 15,782 40,821 33,123 23,828 5711 - - - - - -
Arifiye-2 60,874 - 49,032 11,842 - - - - - - - -
Arifiye-3 25,199 - - 25,199 - - - - - - - -
Yesil Global Nakit Girigleri ‘

Innovia Suites Beylikduzu 356,948 13,416 113,452 122,563 93,433 14,085 - - - - - -
Tuzla Suites 217,663 87,231 71,803 30,912 27,716 - - - - - - -
Innovia O Blok 79,473 11,597 29,415 22,576 11,377 4,476 31 - - - - -
Yesil ingaat Nakit Girigleri ‘

GOPAS-1 648,872 - 63,612 133,616 209,305 165,497 67,130 9,712 - - - -
GOPAS-2 742,255 ‘ - - - 67,687 155,898 249,795 184,330 73,762 10,783 - -
GOPAS-3 825,656 - - - - - 90,266 190,040 282,272 196,613 59,174 7,290
Innovia Markasi Net Nakit Girigleri 145,827 420,182 495,130 575,862 452,270 470,873 398,152 356,034 207,396 59,174 7,290
Innovia Marka Kullanim Bedeli Telif Hakki Orani 2.0% 2,917 8,404 9,903 11,517 9,045 9,417 7,963 7,121 4,148 1,183 146
AOSM 17.1%

Buglinkl deger katsayisi 0.92 0.79 0.67 0.58 0.49 0.42 0.36 0.31 0.26 0.22 0.19
Bugiinkii deger -- borgtan-arindirilmis nakit akimi 2,696 6,635 6,679 6,636 4,453 3,960 2,861 2,185 1,087 265 28
Nakit akimlarinin bugiinkii degeri toplami 37,486

Vergi Amortisman Primi (%8.1) 3,110

Innovia Marka Degeri 40,595

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

Yesil ingaat, Innovia markasi degerleme calismasi gelecek yillarda olusacak Uygulanan telif hakki oraninin belirlenmesinde Yesil ingaat'in iligkili taraflar
potansiyel telif gelirleri varsayimi dogrultusunda hesaplanmistir. ile imzaladigi marka kullanim hakkl sézlesmesinin otesinde sektdrde

Yesil ingaat yonetimi tarafindan ,Innovia Markas’'ni kullanma karsiiginda Yesil uygulanabilecek makul oranlar goz 6ntine alinmistir.

GYO ve Yesil Global'in Innovia projelerinin satig gelirleri tizerinden Yesil ingaat’a Marka degerleme galigmasinda Yesil insaat, Yesil Global ve Yesil GYO’nun
%3'lik marka kullanim bedeli (royalty rate) 6deyecegi beyan edilmistir. Innovia markasi ile devam eden tim projeleri goz 6niine alinmistir.

Marka degerleme calismasinda uygulanan telif hakki oranin kabuliinde, markanin Marka degerleme galismasinda Telif Haklarindan Kurtulma (THK) yontemi
piyasadaki algisi ve bilinilirligin ile sektérde uygulanan telif hakki oranlari cercevesinde indirgeme oranini %17.1 olarak uygulanmigtir.

belirleyici olmustur.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 22
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Gecmis Donem Bilango

Yesil GYO Degerleme Analizi

Yesil GYO - UFRS Bilango

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Cari Donem

Yesil GYO - UFRS Bilango

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Cari Donem

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar 167,470 168,046 114,845 154,247 149,358
Diger Alacaklar 11 112 366 2,666 4,563
Finansal Yatirimlar - - - - 940
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar - - - - 162,346
Yatrm Amagh Gayrimenkuller 11,432 16,841 19,013 18,941 14,059
Maddi Duran Varlklar 471 2,891 1,015 830 676
Maddi Olmayan Duran 1,417 150 220 182 152
Pesin Odenmis Giderler - - 102,529 98,655 112,759
Diger Duran Varliklar - - - 7,944 7,790

180,801 188,040 237,989 283,466 452,643
Toplam Varhklar 860,214 1,049,669 1,137,859 1,008,524 1,248,566

Kaynak: Sirket Yénetimi

Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi, ihlas Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. adiyla 1997 yilinda istanbul’da kurulmustur.

Borsada islem géren 32 gayrimenkul yatirnm ortakligindan bir tanesi olan
Yesil GYO 1999 yilinda borsaya agilmistir.

Merkezi Topkapl/istanbul'da bulunan Yesil GYO; villalar, daireler, devre-
mulkler, arsalar, is ve aligveris merkezleri ve eski eser restitisyon gibi
projelere yatinm yapmaktadir.

("000 TL) 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 ("000 TL) 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Donen Varliklar Kisa Vadeli Yiikkimliiliikler
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,615 5,990 24,568 542 2,321 Kisa Vadeli Borglanmalar 38,860 115,786 135,411 138,849 118,702
Finansal Y atirimlar - - - - 49 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisiml - - 8,172 33,245 31,547
Ticari Alacaklar 118,348 221,433 138,719 169,327 206,179 Ticari Borglar 16,096 29,650 96,924 28,700 35,529
Diger Alacaklar 699 2,779 2,537 35,802 5,465 Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda B« - - 422 1,107 506
Stoklar 399,176 388,854 510,117 304,181 461,467 Diger Borglar 581,478 640,477 1,879 2,373 5,869
Pegin Odenmig Giderler - - 175,146 200,577 98,301 Ertelenmis Gelirler - - - - 10,517
Cari Dénem Vergisi lle ligili Varliklar - - - - 2 Kisa Vadeli Karsilklar - - - - 1,090
Diger Dénen Varliklar 142,575 242,574 48,784 14,629 22,140 Diger Kisa Vadeli Y ukimltlikler 34,337 62,489 3,757 17,841 193
679,413 861,629 899,870 725,058 795,923 Ertelenmis Gelirler - - 302,597 15,714 -

670,771 848,403 549,161 237,829 203,953
Uzun Vadeli Yukumlulukler

Finansal Borclar - - 71,340 71,185 143,562
Ticari Borglar 2,906 - 1,889 1,853 68,696
Ertelenmis Gelirler - - 299,094 442,197 601,326
UzunVadeli Karsiliklar 138 121 198 282 123
3,043 121 372,522 515,517 813,706
Ozkaynak lar
Odenmis Sermaye 235,116 235,116 235,116 235,116 235,116
Paylara ligkin Primler/lskontolar 3 3 3 3 3
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler - - - - 81
Gegmis Y lllar KarlarvZararlari (45,513) (48,617) (33,973) (18,942) 20,060
Net Donem KarvZarari (3,205) 14,645 15,031 39,002 (24,352)

186,400 201,145 216,176 255,178 230,907
860,214 1,049,669 1,137,859 1,008,524 1,248,566

Toplam Kaynaklar
Kaynak: Sirket Yonetimi

29 Ocak 2007 tarihinde unvaninin “Y ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi” olarak degistirilmistir. 06.01.2011 tarihinde Yesil insaat Yapi Diizenleme ve

Pazarlama Ticaret A.S ile birlesmistir. 30 Mart 2011’ da sirketin “Y ve Y Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” olan unvaninin “Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

Anonim Sirketi” olarak degistirildigi ilan edilmistir.

Yesil GYO, Degerleme Tarihi itibariyle Zincir Yapi Proje Gelistirme A.S.’yi devralmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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m Yesil GYO Degerleme Analizi
Piyasa Degeri Yontemi

Yesil GYO hisse senetleri 1999 yilindan itibaren Borsa istanbul A.S.’de (“BIST") islem gérmektedir.

2010 yih  sonunda Yesil GYO, Yesil insaat Yapi Diizenleme ve Pazarlama Ticaret A.S ile tum aktif ve pasifin devir alinmasi yoluyla birlesmigtir. Birlegsme
nedeniyle sirketin ¢ikarilmis sermayesi 24 milyon TL'den 235 milyon TL'ye artiriimigtir.

Asagida yer alan grafikte, Yesil GYO’nun 1 Ocak 2011 tarihinden 31 Aralik 2014 tarihine kadar olan piyasa degerleri belirtimektedir. Yesil GYO’nun Ozsermaye
Degeri hesaplanirken 30 Haziran 2014 — 31 Aralik 2014 tarih araliyinda gerceklestirdigi piyasa degerlerinin ortalamasi dikkate alinmigtir.

600 - Yesil GYO - Piyasa Degeri
500

400
Yesil GYO'nun 01/01/2011 - 31.12.2014 tarihleri arasinda

|
I:I 300 olusan secilmis piyasa degerleri |
5 ('000 TL) Piyasa degeri| |
= Maksimum deger 524,308 |
= 200 Minimum deger 84,642 I
Qrianokia |
100 Ortalama deger (30.06.2014-31.12.2014) 109,93 )< 4
Ortalama deger (31.12.2013-31.12.2014) 103,374
o Degerleme tarini degeri (31.12.2014)  lo-.. 143,421
01/01/11 01/06/11 01/11/11 01/04/12 01/09/12 01/02/13 01/07/13 01/12/13 01/05/14 01/10/14 Kaynak: Capital 1Q

Kaynak: Capital 1Q

Yukaridaki tabloda gdsterildigi gibi Yesil GYO’nun Degerleme Tarihi itibariyle piyasa degeri 143.4 milyon TL, belirlenen tarih araliinda ortalama deger ise 109.9
milyon TL'dir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 25
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Yesil GYO Degerleme Analizi
Piyasa Carpanlari - Benzer Sirketler Yontemi

Yesil GYO - Benzer Sirketler Analizi Yesil GYO - Benzer Sirketler Analizi - F/DD

(000 TL) Piyasa Degeri Fiyat/Defter Degeri ('000 TL) Diigsiik Yiksek
2013 2014 2013 2014 Secilen Carpan 0.9x 1.1x
Yesil GYO Parametre (31.12.2014) 230,907 230,907
Atakule Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 103,320 114,240 0.4x 0.5x Yesil GYO Ozsermaye Degeri 206,550 263,329
Emlak Konut Gayrimenkul Y atirim Ortakligi AS 7,980,000 10,526,000 1.0x 1.2x Kaynak: Capital 10 ve KPMG Analizi
Idealist Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 12,900 16,900 1.5x 2.0x
Kiler Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S 125,240 141,360 0.4x 0.5x . o . . o .. .
Ozderici Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 85,000 116,000 0.7x 0.7x Yesil GYO_ Degerlemesinde, ply_asa ¢arpanlari degerleme yont?ml
Torunlar Gayrimenkul Y atirim Ortakligi Anonim Sirketi 1,379,246 1,722,895 0.5x 0.6x uygulayabilmek adina; Borsa Istanbul A.$.’de (“BIST") faaliyet
Vakif Gayrimenkul Y atirim Ortakiigi AS 1,210,680 575,395 6.1x 1.0x gosteren ve faaliyetleri agisindan Yesil GYO'ya benzerlik gosteren
Akfen Holding Anonim Sirketi 1,236,750 1,367,700 0.7x 0.8x fi | . | 5z Bniinde bulund | t
Avrasya Gayrimenkul Y atirim Ortakiigi Anonim Sirketi 66,960 72,000 0.8x 0.8x Irmalara ait carpaniar goz onunde bulundurulmustur.
Edip Gayrimenkul Y atirim Sanayi ve Ticaret AS 62,400 61,750 2.7x 0.3x Pi s . . s 4
iyasa carpanlari analizinde, sirketlerin SD/VAFOK ve SD/VFOK ve
Is Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 882,000 966,168 0.8x 0.8x _y . Q" P L $" S . . $
Sinpas Gayrimenkul Y atirim Ortakiigi A.S. 492,000 480,000 0.5x 0.4% Fiyat (“F") / Defter Degeri (“DD”) garpanlari incelenmistir.
Alarko Gayrimenkul Y atirim Ortakligi AS 191,714 206,093 0.5x 0.5x . , . . i .. ..
Dogus Gayrimenkul Y atirim Ortakligi Anonim Sirketi 386,374 967,907 0.6x 1.5x Yesil GYO'nun Degerleme Tarihi |t|bar|yle VAFOK ve VFOK
Nurol Gayrimenkul Y atirim Ortakligi AS 160,400 157,600 3.1x 3.2x degerleri negatif oldugu icin sadece F/DD piyasa c¢arpanlari
PERA Gayrimenkul Y atirim Ortakligi AS 87,422 40,095 0.2x 0.3 kullanilarak hesaplanan Ozsermaye Degeri sol tarafta yer alan
Reysas Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 88,970 148,800 0.3x 0.4x
TSKB Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S 111,000 108,000 0.5x 0.5x tabloda sunulmaktadir.
Y esil Gayrimenkul Y atirim Ortakligi AS 96,397 143,421 0.4x 0.6x . , . I "
v api Kredi Koray 46,400 86,400 1.3x 1.3x \fe§|l GYO'nun, Fiyat / D_efter Dege-_rl ¢arpanina gore hesaplanan
Ortalama 1.1x 0.9x Ozsermaye Degeri 234 milyon TL'dir ve yukarida yer alan tabloda
Medyan 0.7x 0.7x deger araligi sunulmustur.
Maksimum 6.1x 3.2x
Minimum 0.2x 0.3x

Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 26
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m Yesil GYO Degerleme Analizi
Ozkaynak Metodolojisi

Yesil GYO - Ozkaynak Degeri

(‘000 TL) 31/12/2014
Odenmis Sermaye 235,116
Paylara lligkin Primler/lskontolar 3
Kardan Ayrilan Kisttlanmis Y edekler 81
Gegmis Yillar Karlari 20,060
Net Dénem Karv/Zarari (24,352)
Ozkaynaklar 230,907

Kaynak: Sirket Yonetimi

Yesil GYO'nun 6&zkaynaklarinin tespitinde, Yesil GYO'nun 31 Aralik 2014
Degerleme Tarihi itibariyle hazirlamis oldugu bagimsiz denetimden gegmis UFRS
finansal tablolar esas alinmistir. Yesil GYO'nun, 31 Aralik 2014 tarihine ait
bilangosunda yer alan 6zkaynak degeri, asagidaki tabloda sunuldugu gibi, yaklasik
231 milyon TL'dir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Yesil GYO Degerleme Analizi
Sonug

Piyasa Degeri, Piyasa Carpanlari ve Ozsermaye (Defter Degeri) metotlari
uygulanarak hesaplanan Yesil GYO'nun toplam Ozsermaye Degeri 182 - 202
milyon TL arahginda hesaplanmistir.

Yesil GYO - Degerleme Ozeti

(000 TL) 31/12/2014
Ortalama Piyasa Degeri (30.06.2014-31.12.2014) 109,932
Defter Degeri 230,907
Benzer Sirketler - F/DD 234,940
Ortalama /191,92—6\
Yesil ingaat Payi (%711.8) | 22,647 )

N——
Kaynak: KPMG Analizi

Yesil GYO'nun 6zsermaye degerine ulasirken yukarida adi gecen degerleme
yontemlerinin ortalamasi alinmig ve 192 milyon TL 0Ozsermaye degerine
ulasiimistir.

Buna gore Yesil insaat'in Yesil GYO'daki %11.80'lik pay! 22,647 bin TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket yonetimi ile yapilan gériismeler neticesinde, hesaplanan
bu deg@erin 18,317 bin TL'si kisa vadeli finansal yatirimlar altinda, 4,331 bin TL'si
uzun vadeli finansal yatinmlar altinda takip edilmek Gzere NAD caligsmasinda yer
verilmigtir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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m Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Ortadogu Enerji Sirket Profili

Ortadogu Enerji

2007'de ISTAC A.S. tarafindan ¢op gazindan elektrik enerjisi elde edecek iki tesisin kurulusu ve igletiimesi icin agilan ihaleyi kazanmis ve bu tesislerin igletilebiimesi
icin mevzuat gereg@i Ortadogu Enerji A.$. kurulmustur.

Sirket Avrupa yakasinda Kemerburgaz Odayeri'nde ve Anadolu yakasinda Sile Kémirctoda'da diizenli ¢cop depolama sahalarinda toplanmis bulunan, evsel
atiklardan elektrik enerjisi elde etmektedir.

Kdmiurcloda ¢6p depolama sahasi 44 hektar alandan olusmakta ve mevcut 15 milyon ton ¢dp atiga sahiptir. Odayeri depo sahasi 52 hektar alani kaplamakta olup
halen 32 milyon ton ¢dp bulunmaktadir.

Ortadogu Enerji grubu altinda Ortadogu Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Ortadogu Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. ve Korfez Enerji Sanayi ve Ticaret A.$ yer
almaktadir. Hem Ortadogu Elektrik hem de Korfez Enerji, Ortadodu Enerji'nin %99 istirakleridir.

Ortadogu Enerji'nin altinda ayrica 2 sirketin (Ortadogu Elektrik ve Kérfez Enerji) degerlemesi yapilmistir. Bir sonraki sayfada hesaplanan INA degerlemesi Ortadogu
Elektrik ve Korfez Enerji degerlerini icermemektedir. Bu iki firmanin dederlemesi ilerleyen sayfalarda gosteriimektedir.

Ortadogu Elektrik - Temel Finansal Gostergeler (Solo)

(‘000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Net Satiglar 24,188 38,292 83,540 99,229
Blyume % NA 58% 118% 19%
Brit Kar/Zarar 8,338 24,759 57,604 74,294
Briit Kar Marji % 34% 65% 69% 75%
Faaliyet KarvZarari (613) 9,495 25,942 39,812
VFOK Marji % -3% 25% 31% 40%
Net Donem KarvZarari (6,137) 9,582 16,786 41,001
Ozkaynaklar (2,768) 7,572 24,358 63,118
Toplam Kaynaklar 47,166 67,848 92,320 165,277

Kaynak: Sirket Yonetimi
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KPMG

Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) metodu kullaniimigtir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=6zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi
elde edilir:

Ke=Rf+R*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portféyunun kazandigu, risksiz faiz orani Uzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

) = bir aktifin, tamamu riskli aktifler portfdyline kiyasla, sistematik
riskinin 6l¢ciimi olan beta ¢arpani

a = girkete 6zgl risk primi

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin asagidaki
varsayimlar kullanilmigtir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (“FED”) 31 Aralik 2014 tarihli
30 yillik borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle %2.75'dir.

Tirkiye'ye 0zgi risk priminin %2.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatirrm ortami igin %5.0 olarak belirlenmesinde,
sektdr ve degerleme tecrubeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari
ve profesyonel tahminleri kullaniimigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi orani
uygulanmigtir.

Sirkete 6zgl risk carpani, Ibbotson Associates’in, gegmis ©zsermaye risk primi,
gelecege yonelik prim tahminleri ve guncel akademik calismalari temel alinarak
hesaplanmistir ve %6.8 sirkete 6zgi risk garpani uygulanmistir.

Ortadogu Enerji'nin TL bazh bor¢ alma orani %15.6 olarak hesaplanmistir.

Beta garpanini hesaplamak icin Borsa istanbul’da ve yurtdisi borsalarda iglem géren,
faaliyetleri agisindan Ortadodu Enerji'ye benzerlik gdsterdigi disunulen firmalarinin aktif
beta ortalamalari incelenmistir. Beta analizinde yer alan beta ortalamalari, piyasada
gozlemlenen finansal yapiy! yansitmaktadir.

Benzer sirketlerin betalarinin ortalamalari géz 6ntne alinarak hesaplanan aktif beta
0.52'dir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, Ortadogu Enerji'ye benzerlik
gosterdigi disinulen sirketlerin toplam finansmandaki bor¢ oranlarinin ortalamasi olan
%56.7 kullaniimistir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, Ortadogu Enerji serbest nakit akimlari TL
bazlli %16.1’lik AOSM indirgeme orani ile indirgenmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 31
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Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Ortadogu Enerji - Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM")

31/12/2014

Veriler .

Risksiz faiz orani |: 2.8% 31 Aralk 2014 itibariyle 30 yillik Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani
Ulke risk primi £6%_l Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralkk 2014 itibariyle KPMG veritabani
Enflasyon Farki 3.4%  Tuirkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete 6zgu risk garpanlari _6.8%__|Kuigik sirketlere 6zel ve bagka yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem gérmemis aktif beta 0.52  Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)
Borg/piyasa degeri- benzer sirketler El.l%_‘ Benzer sirketler analizinden elde edimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki borg orani 56.7% Benzer sirketler analizinden elde edilmigtir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zkaynak orani 43.3% _| Benzer sirketler analizinden elde edimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Beklenen kurumlar vergisi orani I_ 20.0% 'Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi _5.0%__ |KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirm ortaminda 6zsermaye risk primi %5 olarak belirlenmistir.

islem goérmiis aktif beta

islem gérmemis aktif beta 0.52  Benzer sirketler analizinden elde edilmigtir. (Kaynak: Capital IQ)

Borg/piyasa degeri 131.1% Benzer sirketler analizinden elde edimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Kurumlar vergisi orani 20.0% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

islem goérmiis aktif beta 1.07 islem gérmemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

CAPM

Risksiz faiz orani 2.8% 31 Aralk 2014 itibariyle 30 yillk Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani

Ulke risk primi 2.6%  Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralk 2014 itibariyle KPMG veritabani

Enflasyon Farki 3.4%  Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete 6zgu risk ¢arpanlari 6.8%  Kuguk sirketlere 6zel ve baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem gérmiis aktif beta 1.07 Y ukardaki iglem gérmis beta hesaplamasindan elde edilmistir.

Ozsermaye Pyasa Risk Primi 5.0% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirm ortaminda 6zsermaye risk primi %5 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye maliyeti 20.9% Risksiz faiz orani+(islem g_gérm lis aktif beta*diizeltilmis ilke risk primi)+sirkete 6zel risk primi
AOSM

Ozsermaye maliyeti 20.9% Yukarda hesaplanan CAPM

Borg¢ alma orani 15.6% Risksiz faiz orani, ulke risk primi, enflasyon farki ve sirkete 6zel risk primi g6z 6niinde bulundurularak hesaplanmistir.
Toplam finansmandaki bor¢ orani 56.7% Benzer girketler analizinden elde edimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zsermaye orani 43.3% 1- toplam finansmandaki borg orani olarak hesaplanmistir.

Kurumlar vergisi orani 20.0%  Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") 16.1% (% Toplam 6zsermaye x6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)
Kaynak: KPMG Analizi , Capital IQ

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Beta Analizi

Ortadogu Enerji - Beta Hesaplamasi

TL Milyon
islem Ozkaynak Borg/ Gelir islem Diizeltilmis

islem Gormiis Toplam Piyasa Borg/ (Borg + Vergisi GOormemis Aktif
Sirket Adi Ulke Gordiigii Bor Beta Borg Degeri Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta Beta
Akenerji Blektrik Uretim A.S. Tirkiye IBSE 0.83 2,389 933 256% 72% 20.0% 0.27 0.51
Aksa Enerji Uretim A.S. Turkiye IBSE 0.96 1,908 1,797 106% 51% 20.0% 0.52 0.68
Alerion Clean Pow er SpA ftalya BIT 0.58 775 347 223% 69% 31.4% 0.23 0.49
Alpig Holding AG Isvigre SWX 0.43 9,721 5,757 169% 63% 17.9% 0.18 0.45
Anel Elektrik Proje Taahhut ve Ticaret A.S. Turkiye IBSE 0.54 277 141 197% 66% 20.0% 0.21 0.47
Ayen Enerji A.S. Turkiye IBSE 0.54 874 347 252% 72% 20.0% 0.18 0.45
CEZ, as. Cek Cumhuriyeti SEP 0.40 18,684 32,203 58% 37% 19.0% 0.27 0.51
Edison S.p.A. ltalya BIT 0.10 6,707 266 2520% 96% 31.4% 0.01 0.34
EDP Renovaveis S.A. Ispanya ENXTLS 0.51 11,565 13,335 87% 46% 30.0% 0.32 0.55
Electricite de France SA Fransa ENXTPA 0.70 173,851 119,982 145% 59% 33.3% 0.36 0.57
Enel SpA ltalya BIT 0.88 175,660 98,314 179% 64% 31.4% 0.40 0.60
EVNAG Avusturya WBAG 0.32 5,644 5,033 112% 53% 25.0% 0.17 0.45
Fersa Energias Renovables, S.A. Ispanya CATS 0.97 491 131 375% 79% 30.0% 0.27 0.51
Fortum Oyj Finlandiya HLSE 0.45 20,427 45,159 45% 31% 20.0% 0.33 0.55
Hafslund ASA Norveg oB 0.34 3,659 3,085 119% 54% 27.0% 0.18 0.45
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Polonya WSE 0.31 3,381 23,299 15% 13% 19.0% 0.28 0.52
SSE plc Birlesik Krallik LSE 0.20 23,445 58,023 40% 29% 21.0% 0.15 0.43
Terna Energy S.A. Y unanistan ATSE 1.84 1,136 569 200% 67% 26.0% 0.74 0.83

Ortalama 0.60 283% 0.28 !

Medyan 0.52 157% 0.27

Maksimum 1.84 2520% 0.74

Minimum 0.10 15% 0.01

Kaynak: KPMG Analizi , Capital 1Q

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Tahmini D6nem Gelir Tablosu

Ortadogu Enerjinin 31.12.2015 - 31.12.2030 yillari arasi tahmini gelir tablosu Yesil insaat Yonetimi'nce tarafimiza saglanmistir. Ortadogu Enerji 2007 yilinda T.C
Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu’'ndan (EPDK) 23 yil sireyle gegerli olmak Gzere Uretim lisansi almistir. Ortadogu Enerji'nin 2 adet metan gazindan elektrik
Ureten enerji santrali bulunmaktadir. Kbmdirciioda santrali ve Odayeri santrali 2009 senesinden itibaren enerji Gretmektedir.

Ortadogu Enerji - Gelir Tablosu

("000 TL) 2014G 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Satiglar 100,747| 155,619 178,578 191,799 197,058 202,353 198,575 211,776 219,102 225,196 231,494 226,742 232,743 232,224 231,089 230,804 231,290
Y EK BElektrik Enerii 100,747 128,699 145,758 156,670 160,838 165,178 169,686 182,092 187,128 192,331 197,707 192,004 197,306 195,806 194,985 194,884 195,418
Odayeri 71,530 92,508 106,158 113,430 116,264 119,170 122,148 132,933 136,257 139,663 143,155 135,484 138,872 142,346 145903 149,550 153,291
Koémirctoda 29,217 36,191 39,600 43,240 44,574 46,008 47,537 49,159 50,871 52,668 54,552 56,520 58,434 53,461 49,082 45,334 42,127
Karbon Kredi Satisi - 26,921 32,820 35,129 36,220 37,174 28,890 29,684 31,974 32,864 33,787 34,739 35,437 36,418 36,104 35920 35,872
Odayeri - 18,216 22,512 24,484 25,213 25,844 20,994 21,519 23,522 24,110 24,713 25,331 25,678 26,321 26,978 27,653 28,344
Kémirctoda - 8,704 10,308 10,645 11,007 11,331 7,895 8,165 8,452 8,754 9,073 9,408 9,758 10,098 9,126 8,267 7,527
Satig indirimleri ve Séz. idare Payi (-) (27,837)| (60,963) (71,136) (84,504) (86,878) (89,204) (84,198) (89,300) (92,945) (95,531) (98,204) (96,912) (99,380) (99,625) (99,078) (98,894) (99,048)
Sozlesmeye Dayali dare Payi Gid. (27,837)| (39,427) (44,880) (56,401) (57,902) (59,464) (61,087) (65,553) (67,366) (69,239) (71,175) (69,121) (71,030) (70,490) (70,195) (70,158) (70,350)
Karbon Kredi S6z.idare Pay!1 -| (21,537) (26,256) (28,103) (28,976) (29,740) (23,112) (23,747) (25,579) (26,291) (27,029) (27,791) (28,349) (29,135) (28,883) (28,736) (28,697)
Net Satiglar 72,910 94,656 107,442 107,294 110,180 113,149 114,377 122,476 126,157 129,665 133,290 129,830 133,363 132,600 132,011 131,910 132,242
Bilylime % 52.4% | 29.8% 135%  (0.1%) 2.7% 2.7% 1.1% 7.1% 3.0% 2.8% 28%  (2.6%) 27%  (0.6%) (0.4%)  (0.1%) 0.3%
Blektrik Satis Maliyeti (20,567)| (23,592) (27,970) (30,290) (31,447) (29,231) (30,233) (31,457) (32,106) (33,919) (35,953) (37,146) (39,548) (40,719) (43,005) (45,682) (48,218)
Brit Satig Kari 52,343 71,064 79,473 77,004 78,733 83,918 84,144 91,019 94,051 95,745 97,337 92,684 93,815 91,881 89,006 86,227 84,024
Briit Marji (%) 71.8% 75.1% 74.0% 71.8% 71.5% 74.2% 73.6% 74.3% 74.6% 73.8% 73.0% 71.4% 70.3% 69.3% 67.4% 65.4% 63.5%
Faaliyet Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (645) (746) (837) (928) (1,019) (1,120) (1,234) (1,371) (1,512) (1,669) (1,845) (2,026) (2,245) (2,479) (2,743) (3,040) (3,373)
Pazarlama ve Satis Dagitim Giderleri (611) (727) (782) (818) (831) (567) (581) (622) (638) (655) (672) (654) (671) (666) (663) (637) (639)
Genel Y 6netim Giderleri (5,951)| (6,834) (7,467) (8,082) (8,617) (9,242)  (9,929) (10,845) (11,697) (12,642) (13,687) (14,561) (15,837) (17,077) (18,487) (20,087) (21,896)
Faaliyet Giderleri (-) (7,207)| (8,307) (9,086)  (9,827) (10,467) (10,929) (11,744) (12,837) (13,847) (14,966) (16,205) (17,241) (18,752) (20,222) (21,893) (23,764) (25,908)
Faaliyet Kari (VFOK) 45,136 62,757 70,387 67,177 68,266 72,990 72,399 78,182 80,203 80,780 81,132 75,443 75,063 71,659 67,113 62,463 58,116
VFOK Marji (%) 61.9% 66.3% 65.5% 62.6% 62.0% 64.5% 63.3% 63.8% 63.6% 62.3% 60.9% 58.1% 56.3% 54.0% 50.8% 47.4% 43.9%
Amortisman 8,728 8,794 10,267 10,099 10,076 6,322 5,945 4,904 3,884 3,869 3,896 3,921 3,937 3,114 3,090 3,079 2,574
VAFOK 53,864 71,551 80,654 77,277 78,342 79,312 78,344 83,086 84,088 84,649 85,028 79,363 79,000 74,773 70,203 65,542 60,690
VAFOK Marji (%) 73.9% 75.6% 75.1% 72.0% 71.1% 70.1% 68.5% 67.8% 66.7% 65.3% 63.8% 61.1% 59.2% 56.4% 53.2% 49.7% 45.9%

Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizleri

Sirket Yonetimi projeksiyonlarda elektrik birim satis fiyati olarak devletin alim garantisi vermis oldugu 13.3 USD cent ve karbon satis birim fiyati olarak ton basina
4,000 Euro kullaniimistir. Birim satis fiyatinin tahmininde Yenilenebilir Enerji Kanunu (“YEK”) baz alinmistir.
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Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)

indirgenmis Nakit Akimi ("INA")

Ortadogu Ener;

('000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
VAFOK 71551 80,654 77,277 78342 79312 78,344 83,086 84,088 84,649 85028 79,363 79,000 74,773 70,203 65542 60,690
VAFOK marji 76% 75% 72% 71% 70% 68% 68% 67% 65% 64% 61% 59% 56% 53% 50%  46%
Amortisman (8,794) (10,267) (10,099) (10,076) (6,322) (5945) (4,904) (3,884) (3,869) (3,896) (3,921) (3,937) (3,114) (3,090) (3,079) (2,574)
VFOK 62,757 70,387 67,177 68,266 72,990 72,399 78,182 80,203 80,780 81,132 75443 75063 71,659 67,113 62,463 58,116
Vergi gideri (12,551) (14,077) (13,435) (13,653) (14,598) (14,480) (15,636) (16,041) (16,156) (16,226) (15,089) (15,013) (14,332) (13,423) (12,493) (11,623)
Faiz oncesi kar ("FOK") 50,206 56,309 53,742 54,613 58,392 57,919 62,545 64,163 64,624 64,905 60,354 60,050 57,327 53,690 49,971 46,493
Art: Amortisman 8,794 10,267 10,099 10,076 6,322 5945 4904 3,884 3869 3,896 3921 3937 3114 3090 3079 2,574
Arti/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi (1,087) (639) 7 (144) (148) (61) (405) (184) (175) (181) 173 (177) 38 29 5 (17)
Eksi: Yatirm harcamas| (8,794) (10,267) (10,099) (10,076) (6,322) (5945) (4,904) (3,884) (3,869) (3.896) (3.921) (3,937) (3,114) (3,090) (3,079) (2,574)
Dagitima hazir borgtan arindirilmis nakit akimi 49118 55670 53,749 54,469 58243 57,858 62,140 63979 64,448 64,724 60,527 59,874 57,365 53,720 49976 46,476
AOSM (Indirgeme orani) 16.1% |
Bugiinkii deger katsayis! 0.93 0.80 0.69 0.59 0.51 0.44 0.38 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.10
Bugiinkii deger--borgtan arindiriimig nakit akimi 45579 44,483 36,983 32,272 29,715 25418 23,508 20,841 18,078 15633 12,589 10,723 8,847 7,134 5715 4,576
Buglinkl deger -- borgtan-arindirimis nakit akimi 342,094
Bugiinkl deger -- nihai dénem -
isletme degeri 342,094
Net Borg (62.019)
Ozsermaye degeri ( 280,076 D
Kaynak: KPMG Analizi
TL bazli indirgeme orani (“AOSM”) %16.1 olarak hesaplanmistir. indirgeme orani
hakkinda detayli agiklamalar 6nceki sayfalarda yer almaktadir.
Tahmini ddnemde yatirrm harcamasinin amortismana esit olacagi éngdérmektedir.
Ortadogu Enerjinin 31.12.2014 tarihli bilangosuna goére net borcu 62 milyon TL'dir.
indirgenmis nakit akimlari analizi kullanilarak hesaplanan Ortadogu Enerji Ozsermaye
degeri 280.1 milyon TL'dir.
35

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Benzer Sirketler Yontemi

Ortadogu Enerji - Benzer Sirketler Analizi Ortadogu Enerji Benzer Sirketler Analizi

('000 TL) Sirket SD/Satiglar SDIVAFOK ('000 TL) Digiik  Yuksek

Degeri 2012 2013 2014 2012 2013 2014 Segilen Carpan - $D/Satiglar 1.8x 2.8x
Parametre - Satiglar 72,910

Akeneriji Elektrik Uretim A.S. 3,098,203 3.9x 4.0x 2.9x 21.7x  18.7x  24.3x Ortadogu Enerji Sirket Degeri 133,665 204,401

Aksa Eneriji UretimA.S. 3,680,599 2.0x 2.1x 1.8x 11.5x 12.0x 10.4x Net Borg (62,019) (62,019)

Alerion Clean Pow er SpA 956,439 5.3x 4.9x 7.4% 8.2x 7.8x  11.2x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 71,646 142,382

Alpig Holding AG 10,631,705 0.4x 0.5x 0.5x 6.4x 5.5x 7.9x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Anel Blektrik Proje Taahhut ve Ticaret A.S. 409,486 1.4x 0.9x 1.5x 19.0x 13.1x 7.6x

Ayen EnerjiA.S. 1,243,064 6.4x 3.4x NA 19.7x 16.1x NA Ortadogu Enerji Benzer Sirketler Analizi

CI?, a.s. 46,628,287 2.4x 2.0x 2.2x 5.7x 5.1x 6.4x (000 TL) Dl iik Yiiksek

Edison S.p.A. 7,100,452 0.3x 0.2x NA 8.5x 5.1x NA Segilen Carpan - SDVAFOK 8.4x 9.9%

EDP Rgrwvéveis S.A. 25,037,436 9.2x 6.9x 6.9x 13.4x 10.2x 9.6X Parametre - 2014 VAFOK 53,864

Electricite de France SA 226,437,625 1.3x 1.0x 1.1x 6.2x 4.6x 4.7x Ortadogu Enerji Sirket Degeri 454.261 495 367

Enel SpA 268,878,223 1.4x 1.2x 1.2x 7.7x 6.0x 6.2x Net Borg (62,019) (62,019)

EVNAG 10,636,749 1.6x 1.3x 1.9x 9.3x 7.7x 8.6x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 392,243 433,348

Fersa Energias Renovables, S.A. 625,417 5.8x 5.6x 6.1x 8.3x 8.2x 9.8x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Fortum Oyj 59,356,252 4.1x 3.3x 4.3 10.7x 8.7x 11.5x

Hafslund ASA 6,592,168 1.8x 1.5x 1.7x 9.7x 8.0x 8.3x

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 22,610,602 1.3x 1.1x 1.2x 7.3x 4.4x 4.4x

SSEplc 80,224,603 09x  07x  0.7x 146x  104x  9.5x Ortadogu  Enerji'nin  Piyasa Carpanlari  Analizi

Terna Energy S.A. 1,351,890 4.6x 3.3x 3.4x 9.8x 6.4x 6.7x SD/Sat|§|ar garpanina gore hesap|anan O0zsermaye

Ortalama 30x 240 28 1o B8 9.2 degeri 72 — 142 milyon TL araliginda, SD/VAFOK

Medyan 1.9x 1.7x 1.8x 9.5x 7.9x 8.4x ..

Maksimum 9.2% 6.9x 7.4x 21.7% 187 24.3x carpanina gore hesaplanan Ozsermaye Degeri 392 —

Minimum 03x  02x  0.5x 5.7x  44x  4.4x 433 milyon TL araligindadir.

Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Piyasa Carpanlari analizi metodunda halka agik ve metan gazindan elektrik Ureten enerji firmasi
bulunamadigindan Ortadogu Enerji'ye uygun piyasa carpanlarini belirlemek amaci ile secilen benzer
firmalar 6zellikle yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren firmalardir. Benzer Sirketler analizi,
birebir karsilastirilabilir benzer sirketler portféyine ulasilamadigindan, sadece test amagli uygulanmis,
Sirket Degeri sonucunda dikkate alinmamistir.
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Korfez Enerji
Gelir Tablosu Tahmini

Korfez Enerjinin 31.12.2015 - 31.12.2026 yillari arasi tahmini gelir tablosu Yesil insaat Yénetimi'nce tarafimiza saglanmistir. Kérfez Enerji'nin 1 adet metan
gazindan elektrik Ureten enerji santrali bulunmaktadir ve 2011 yili sonunda faaliyete gegmistir. Kérfez Enerji T.C Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'ndan (EPDK)
2026 yilina kadar gecerli olmak tzere Uretim lisansi almistir.

Koérfez Enerji - Gelir Tablosu

('000 TL) 2014G 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Briit Satiglar 12,373 17,939 18,010 18,557 18,587 18,605 17,479 15,745 14,148 12,773 11,588 10,565 11,169
Y ek Elektrik Enerji 12,373 14,184 15,315 15,647 15,614 15,638 14,508 12,988 11,680 10,553 9,582 8,745 8,021
Solaklar 10,933 11,135 12,190 12,571 12,885 13,207 12,333 11,034 9,916 8,953 8,123 7,407 6,789
Dilovasi 1,441 3,049 3,126 3,076 2,729 2,431 2,175 1,954 1,765 1,601 1,460 1,338 1,232
Karbon Kredi Satigi - 3,755 2,695 2,910 2,973 2,967 2,971 2,757 2,468 2,219 2,005 1,821 3,148
Solaklar - 3,510 2,115 2,316 2,388 2,448 2,509 2,343 2,096 1,883 1,701 1,543 2,665
Dilovasi - 245 580 595 585 519 462 414 372 336 305 278 483
Satis indirimleri ve Soz. idare Payi (-) (1,257)| (2,768) (2,380) (2,752) (2,776) (2,793) (2,683) (2,441) (2,191) (1,975) (1,790) (1,629) (2,029)
Sézlesmeye Dayali idare Payi Gid. (1,257)| (1,327) (1,447) (1,737) (L733) (1,736) (1,610) (1,442) (1,296) (1,171) (1,064) (971) (890)
Karbon Kredi Séz.idare Payi -l (,441) (933) (1,015) (1,043) (1,057) (1,073) (999) (894) (804) (726) (659)  (1,139)
Net Satiglar 11,117 15,171 15,631 15,805 15,811 15,812 14,796 13,304 11,957 10,797 9,798 8,936 9,141
Buyiime % 169.2% | 36.5% 3.0% 1.1% 0.0% 0.0%  (6.4%) (10.1%) (10.1%)  (9.7%)  (9.3%)  (8.8%) 2.3%
Bektrik Satis Maliyeti (3,328)| (3,588) (3,853) (4,033) (4,185) (4,294) (4,359) (4,400) (4,482) (4,616) (4,797) (5,023) (5,346)
Briit Satis Kari 7,788 11,583 11,778 11,772 11,626 11,518 10,437 8,904 7,475 6,182 5,001 3,913 3,794
Briit Kar Marji (%) 70.1% 76.4% 75.3% 74.5% 73.5% 72.8% 70.5% 66.9% 62.5% 57.3% 51.0% 43.8% 41.5%
Faaliyet Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (37) (42) (45) (46) (46) (46) (43) (38) (35) (31) (28) (26) (24)
Pazarlama, Satis ve Dagitm Giderleri (185) (208) (225) (230) (229) (230) (213) (191) 172) (156) (142) (130) (119)
Genel Y 6netim Giderleri (243) (274) (304) (333) (365) (400) (434) (471) (515) (565) (622) (688) (762)
Faaliyet Giderleri (-) (464) (524) (574) (609) (640) (676) (690) (701) (721) (752) (792) (843) (905)
Faaliyet Kar1 (VFOK) 7,324 11,059 11,203 11,162 10,986 10,843 9,747 8,203 6,753 5,430 4,208 3,069 2,890
VFOK Marji (%) 65.9% 72.9% 71.7% 70.6% 69.5% 68.6% 65.9% 61.7% 56.5% 50.3% 43.0% 34.3% 31.6%
Amortisman 1,079 1,031 1,054 1,069 1,082 1,029 1,043 1,056 1,062 1,072 1,081 1,087 1,138
VAFOK 8,403 12,089 12,257 12,231 12,068 11,871 10,790 9,259 7,815 6,501 5,290 4,156 4,028
VAFOK Marji (%) 75.6% 79.7% 78.4% 77.4% 76.3% 75.1% 72.9% 69.6% 65.4% 60.2% 54.0% 46.5% 44.1%

Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizleri

Sirket Yonetimi projeksiyonlarda elektrik birim satis fiyati olarak devletin alim garantisi vermis oldugu 13.3 USD cent ve karbon satis birim fiyati olarak ton basina
4,000 Euro kullaniimistir. Birim satis fiyatinin tahmininde Yenilenebilir Enerji Kanunu (“YEK”) baz alinmistir.
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!(C')rfez Enerji
Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi

Korfez Ene indirgenmis Nakit Akimi ("iNA")

('000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

VAFOK 12,089 12,257 12,231 12,068 11,871 10,790 9,259 7,815 6,501 5,290 4,156 4,028

VAFOK marji 80% 78% 7% 76% 75% 73% 70% 65% 60% 54% 47% 44%

Amortisman (1,031) (1,054) (1,069) (1,082) (1,029) (1,043) (1,056) (1,062) (1,072) (1,081) (1,087)  (1,138)

VFOK 11,059 11,203 11,162 10,986 10,843 9,747 8,203 6,753 5,430 4,208 3,069 2,890

Vergi gideri (2,212)  (2,241) (2,232) (2,197) (2,169) (1,949) (1,641) (1,351) (1,086) (842) (614) (578)

Faiz 6ncesi kar ("FOK") 8,847 8,963 8,930 8,789 8,674 7,797 6,562 5,403 4,344 3,367 2,456 2,312
Arti: Amortisman 1,031 1,054 1,069 1,082 1,029 1,043 1,056 1,062 1,072 1,081 1,087 1,138
Art/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi (203) (23) 9) (0) (0) 51 75 67 58 50 43 (10)
Eksi: Yatirim harcamasi (1,031) (1,054) (1,069) (1,082) (1,029) (1,043) (1,056) (1,062) (1,072) (1,081) (1,087)  (1,138)

Dagitima hazir borgtan arindirilmis nakit akimi 8,644 8,940 8,921 8,789 8,674 7,848 6,637 5,470 4,402 3,417 2,499 2,302

AOSM(hndrgeme orany ~__ ______®1%

Bugiinkii deger katsayisi 0.93 0.80 0.69 0.59 0.51 0.44 0.38 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18

Bugiinkii deger--borgtan arindirilmis nakit akimi 8,021 7,143 6,138 5,207 4,425 3,448 2,511 1,782 1,235 825 520 412

Bugunki deger -- borgtan-arindirimis nakit akimi 41,668

Bugunki deger -- nihai dénem -

isletme degeri 41,668

Net Borg (5,449)

Ozsermaye degeri ( 36,219 )

Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizleri

TL bazh indirgeme orani (“AOSM”) Ortadodu Enerji AOSM ile esit kabul edilmis ve
%16.1 olarak kullaniimistir.

Tahmini ddnemde yatirim harcamasinin amortismana esit olacagi 6ngérmektedir.
Korfez Enerjinin 31.12.2014 tarihli bilangosuna gore net borglulugu 5.5 milyon TL'dir.

indirgenmis nakit akimlari analizi kullanilarak hesaplanan Kérfez Enerji Ozsermaye
degeri 36.2 milyon TL'dir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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Korfez Enerji Degerleme Analizi
Benzer Sirketler Yontemi

Benzer Sirketler An Korfez Enerji - Benzer Sirketler Analizi

("000 TL) Sirket SD/Satiglar SDIVAFOK ("000 TL) Diigiik Yuksek

Degeri 2012 2013 2014 2012 2013 2014 Secilen Carpan - SD/Satiglar 1.8x 2.8x
Parametre - 2014 Satiglar 11,117

Akenerji Blektrik Uretim A.S. 3,098,203 3.9x 4.0x 2.9x 21.7x  18.7x  24.3x Ortadogu Enerii Sirket Degeri 20,380 31,165

Aksa Enerji Uretim A.S. 3,680,599 2.0x 2.1x 1.8x 11.5x  12.0x  10.4x Net Borg (5,449) (5,449)

Alerion Clean Pow er SpA 956,439 5.3x 4.9x 7.4x 8.2x 7.8x 11.2x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 14,931 25,716

Alpiq Holding AG 10,631,705 0.4x 0.5x 0.5x 6.4x 5.5x 7.9x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Anel Elektrik Proje Taahhut ve Ticaret A.S. 409,486 1.4x 0.9x 1.5x 19.0x 13.1x 7.6x

Ayen Enerji A.S. 1,243,064 6.4x 3.4x NA 19.7x  16.1x NA Korfez Enerji - Benzer Sirketler Analizi

CEZ, a.s. 46,628,287 2.4x 2.0x 2.2x 5.7x 5.1x 6.4x (‘000 TL) Diis iik Yiksek

Edison S.p.A. 7,100,452 0.3x 0.2x NA 8.5x 5.1x NA Segilen Carpan _ SD/VAFOK 8.4x 9.2x

EDP Renovéaveis S.A. 25,037,436 9.2x 6.9x 6.9x 13.4x 10.2x 9.6x Parametre - 2014 VAFOK 8,403

Hlectricite de France SA 226,437,625 1.3x 1.0x 1.1x 6.2x 4.6X 4.7x Ortadogu Enerji Sirket Degeri 70,865 77,277

Enel SpA 268,878,223 1.4x 1.2x 1.2x 7.7% 6.0x 6.2x Net BOFQ (5’449) (5'449)

EVNAG 10,636,749 1.6x 1.3x 1.9x 9.3x 7.7x 8.6x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 65,416 71,828

Fersa Energias Renovables, S.A. 625,417 5.8x 5.6x 6.1x 8.3x 8.2x 9.8x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Fortum Oyj 59,356,252 4.1x 3.3x 4.3x 10.7x 8.7x 11.5x

Hafslund ASA 6,592,168 1.8x 1.5x 1.7x 9.7x 8.0x 8.3x

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 22,610,602 1.3x 1.1x 1.2x 7.3x 4.4x 4.4x . . . o

SSE ple 80,224,603 0.9x 0.7x 0.7x 14.6x  10.4x 9.5x Koérfez Enerji'nin Piyasa Carpanlari Analizi $D/Satiglar

Terna Energy S.A. 1,351,890 4.6x 3.3x 3.4x 9.8x 6.4x 6.7x garpanina gore hesaplanan O0zsermaye degeri 14.9 —

;ftz'ama i-gx i-;'x i-gx 1;2)‘ 3-?‘ z-ix 25.7 milyon TL araliyinda, SD/VAFOK carpanina gére

edyan .9x 7x .8x .5x .9x .4Ax .. L .
Maksimum 9.2 6.9 7 ax 217x  187x  24.3x hesaplanan 6zsermaye degeri 65.4 — 71.8 milyon TL
Minimum 0.3x  02x  0.5x 57x  44x  A44x araligindadir.

Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi

Piyasa Carpanlari analizi metodunda halka agik ve metan gazindan elektrik Ureten enerji firmasi
bulunamadigindan Korfez Enerji'ye uygun piyasa carpanlarini belirlemek amaci ile secilen benzer
firmalar 6zellikle yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gdsteren firmalardir. Benzer Sirketler analizi test
amagclh uygulanmis, Sirket Degeri sonucunda dikkate alinmamistir.
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KPMG

Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) metodu kullaniimigtir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=6zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi
elde edilir:

Ke=Rf+R*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portféyunun kazandigu, risksiz faiz orani Uzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

) = bir aktifin, tamamu riskli aktifler portfdyline kiyasla, sistematik
riskinin 6l¢ciimi olan beta ¢arpani

a = girkete 6zgl risk primi

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin asagidaki
varsayimlar kullanilmigtir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (“FED”) 31 Aralik 2014 tarihli
30 yillik borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle %2.75'dir.

Tirkiye'ye 0zgi risk priminin %2.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatirrm ortami igin %5.0 olarak belirlenmesinde,
sektdr ve degerleme tecrubeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari
ve profesyonel tahminleri kullaniimigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi orani
uygulanmigtir.

Sirkete 6zgl risk carpani, Ibbotson Associates’in, gegmis ©zsermaye risk primi,
gelecege yonelik prim tahminleri ve guncel akademik calismalari temel alinarak
hesaplanmistir ve %3.8 sirkete 6zgi risk garpani uygulanmistir.

Ortadogu Elektrik'in TL bazli bor¢ alma orani %12.6 olarak hesaplanmistir.

Beta garpanini hesaplamak icin Borsa istanbul'da ve yurtdisi borsalarda iglem géren,
faaliyetleri agisindan Ortadogu Elektrik’e benzerlik gésterdigi distindlen firmalarinin aktif
beta ortalamalari incelenmistir. Beta analizinde yer alan beta ortalamalari, piyasada
gozlemlenen finansal yapiy1 yansitmaktadir.

Benzer sirketlerin betalarinin ortalamalari géz 6ntine alinarak hesaplanan aktif beta
0.56'dir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, Ortadodu Elektrik'e benzerlik
gosterdigi disiinulen sirketlerin toplam finansmandaki bor¢ oranlarinin ortalamasi olan
%44 kullanilmigtir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari TL bazlh %14.0'lik
AOSM indirgeme orani ile indirgenmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 42
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Ortadogu Elektrik - Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM")

31/12/2014

Veriler -

Risksiz faiz orani [ 2.8% ]31 Aralk 2014 itibariyle 30 yillk Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani

Ulke risk primi _2.6% Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralk 2014 itibariyle KPMG veritabani

Enflasyon Farki l_ 3.4% | Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon fark

Sirkete 6zgu risk garpanlari _3.8% _ Kiglik sirketlere 6zel ve bagka yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktord eklenmistir.
islem gérmemis aktif beta 0.56  |Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Borg/piyasa degeri- benzer sirketler _79.5% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki borg orani 44.3% 4Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zkaynak orani _55.7% 'Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

I?eklenen kurumlar vergisi orani |_ 20.0% 1TUrkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi _ 5.0% _'"KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirm ortaminda ézsermaye risk primi %5 olarak belirlenmigtir.
islem gdérmiis aktif beta

islem gérmemis aktif beta 0.56  Benzer sirketler analizinden elde edilmigtir. (Kaynak: Capital IQ)

Borg/piyasa degeri 79.5% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital IQ)

Kurumlar vergisi orani 20.0% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

islem goérmiis aktif beta 0.91 islem gérmemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

CAPM

Risksiz faiz orani 2.8% 31 Aralk 2014 itibariyle 30 yillk Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani

Ulke risk primi 2.6%  Ulke Risk Primi. Kaynak: 31 Aralk 2014 itibariyle KPMG veritabani

Enflasyon Farki 3.4%  Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete 6zgu risk ¢arpanlari 3.8%  Kuguk sirketlere 6zel ve baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem gérmiis aktif beta 0.91 Y ukardaki iglem gérmis beta hesaplamasindan elde edilmistir.

Ozsermaye Pyasa Risk Primi 5.0%  KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirm ortaminda 6zsermaye risk primi %5 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye maliyeti 17.1% Risksiz faiz oranit+(islem g_gérm lis aktif beta*diizeltilmis Ulke risk primi)+sirkete 6zel risk primi
AOSM

Ozsermaye maliyeti 17.1%  Yukarda hesaplanan CAPM

Borg alma orani 12.6% Risksiz faiz orani, ulke risk primi, enflasyon farki ve sirkete 6zel risk primi géz 6niinde bulundurularak hesaplanmigtir.
Toplam finansmandaki borg orani 44.3%  Benzer sirketler analizinden elde edimistir. (Kaynak: Capital IQ)

Toplam finansmandaki 6zsermaye orani 55.7% 1- toplam finansmandaki borg orani olarak hesaplanmistir.

Kurumlar vergisi orani 20.0% Tirkiye'ye ait kurumlar vergisi orani

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") Qlwu) (% Toplam 6zsermaye x6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x borg alma orani)

Kaynak: KPMG Analizi , Capital IQ

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Beta Analizi

Ortadogu Elektrik - Beta Hesaplamasi

TL Milyon
islem Ozkaynak Borg/ Gelir islem Diizeltilmis
islem Gormiis Toplam Piyasa Borg/ (Borg + Vergisi Gormemis Aktif
Sirket Adi Ulke Gordiigii Bor Beta Borg Degeri Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta Beta
Akenerji Bektrik Uretim A.S. Turkey IBSE 0.83 2,389 933 256% 72% 20.0% 0.27 0.51
Aksa Enerji Uretim A.S. Turkey IBSE 0.96 1,908 1,797 106% 51% 20.0% 0.52 0.68
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Poland WSE 0.31 3,390 23,299 15% 13% 19.0% 0.28 0.52
Joint Stock Company Territorial Generating Company No.1 Russia MICEX 0.82 1,729 666 260% 72% 20.0% 0.27 0.51
Volga Territorial Generation Company Russia MICEX 0.22 1,023 1,240 83% 45% 20.0% 0.13 0.42
Kuban Pow er Sale Company Open Joint-Stock Company Russia MICEX 0.64 168 75 226% 69% 20.0% 0.23 0.49
OAO Ryazan Energy Retail Company Russia MICEX 1.05 0 10 0% 0% 20.0% 1.05 1.03
Exelon Corporation United States NY SE 0.49 51,229 74,478 69% 41% 40.0% 0.35 0.57
American Bectric Pow er Co., Inc. United States NYSE 0.39 44,086 69,424 64% 39% 40.0% 0.28 0.52
PPL Corporation United States NYSE 0.25 50,172 56,467 89% 47% 40.0% 0.17 0.45
FirstEnergy Corp. United States NYSE 0.32 49,096 38,343 128% 56% 40.0% 0.18 0.45
Pinnacle West Capital Corporation United States NYSE 0.39 7,809 17,632 44% 31% 40.0% 0.31 0.54
Westar Energy, Inc. United States NYSE 0.45 8,235 12,600 65% 40% 40.0% 0.32 0.55
Ortalama 0.55 108% 44% 0.34 E
Medyan 0.45 83% 0.28
Maksimum 1.05 260% 1.05
Minimum 0.22 0% 0.13
Kaynak: KPMG Analizi , Capital IQ
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 44
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Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Gelir Tablosu Tahmini

Ortadogu Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.$. 6 Haziran 2010 tarihinde T.C Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu'ndan (EPDK) 10 yil sireyle gecerli olmak Uzere
toptan satis lisansi almistir. Sirket yonetimi bu lisansin siirekli yenilenecegini éngérmektedir. Sirketin nihai dénem blyimesi %4 olarak alinmistir. Ortadogu Elektrik
Enerjisi Toptan Satig A.$.'nin ana faaliyet konusu elektrik alis ve satigidir.

Ortadogu Hektrik - Gelir Tablosu

(:000) 2014G 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Satiglar 8450, 10,068 11,338 13490 17,354 21,772 28,046 33,870 40,713 48956 58903 71,164 85673 103,185 124,337 150,290 181,169
Serbest Tiiketiciler Blektrik Satiglari 6,191 6867 7733 9144 11869 15014 19487 23584 28,540 34531 41782 50,552 61,166 74,008 89,554 108,357 131,111
Giin Oncesi Fiyasa Tutar! - 474 534 694 820 942 1112 1346 1481 1629 1792 2,168 2385 2624 2,886 3492 3841
PSH Bedeli 140 229 258 305 360 414 488 537 591 650 715 786 865 951 1,046 1,151 1,266
Sistem Kullanim Bedeli Geliri 2,120/ 2498 2813 3347 4306 5402 6959 8404 10,02 12,147 14615 17,657 21257 25602 30,851 37,290 44,952
Net Satiglar 8,450, 10,068 11,338 13,490 17,354 21,772 28,046 33,870 40,713 48956 58903 71,164 85673 103,185 124,337 150,290 181,169
Bilyiime % (12.3%) | 19.1%  126%  19.0%  28.6%  255%  28.8%  20.8%  202%  202%  20.3%  20.8%  204%  20.4%  205%  20.9%  20.5%
Satiglarin Maliyeti (-) (4,978)| (6,201) (7,002) (8,359) (10,718) (13,420) (17,237) (20,855) (25,056) (30,116) (36,219) (43,810) (52,713) (63,454) (76,422) (92,442) (111,371)
Briit Satis Kar 3472| 3867 4336 5132 6635 8352 10,809 13,016 15657 18,840 22,684 27,354 32,960 39,731 47,915 57,848 69,799
Briit Kar Marji (%) 411%| 384%  382%  38.0%  382%  384%  385%  384%  385%  385%  385%  384%  385%  385%  385%  385%  38.5%
Faaliyet Giderleri (-) (2812)| (3,299) (3,706) (4,356) (5468) (6,738) (8,511) (10,179) (12,131) (14,471) (17,280) (20,724) (24,787) (29,671) (35,548) (42,730) (51,253)

Pazarlama ve Satis Dagtim Giderleri ~ (2,285)| (2,706)  (3,044)  (3,606)  (4,601) (5738) (7,346) (8,844) (10,602) (12,717) (15,265) (18,402) (22,110) (26,581) (31,975) (38,587) (46,447)

Genel Y 6netim Giderleri (527) (593) (662) (750) (867) (999)  (1,165) (1,334) (1,529) (1,754) (2,015 (2,322) (2,677) (3,090) (3,573) (4,143)  (4,806)
Faaliyet Kar1 (VFOK) 660 567 630 776 1168 1614 2,298 2837 3526 4370 5403 6630 8173 10,060 12366 15118 18546
VFOK Marji (%) 7.8% 5.6% 5.6% 5.8% 6.7% 7.4% 8.2% 8.4% 8.7% 8.9% 9.2% 9.3% 9.5% 9.7% 9.9%  101%  10.2%
Amortisman 21 19 19 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
VAFOK 681 587 648 794 1186 1,633 2,316 2856 3545 4,388 5422 6648 8192 10,078 12,385 15137 18564
VAFOK Marji (%) 8.1% 5.8% 5.7% 5.9% 6.8% 7.5% 8.3% 8.4% 8.7% 9.0% 9.2% 9.3% 9.6% 9.8%  10.0%  10.1%  10.2%

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi

Ortadogu Elektrik - indirgenmis Nakit Akim

(‘000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ND

VAFOK 587 648 794 1,186 1633 2316 2,856 3545 4,388 5422 6,648 8192 10,078 12,385 15,137 18,564 | 19,307

VAFOK marji 6% 11% 23% 49% 38% 42% 23% 24% 24% 24% 23% 23% 23% 23% 22% 23% 4%

Nihai dénem b liytime orani % 4%

Amortisman (19) (19) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18)

VFOK 567 630 776 1,168 1614 2,298 2,837 3526 4370 5403 6630 8,173 10,060 12,366 15,118 18,546 | 19,288

Vergi gideri (113) (126) (155) (234) (323) (460) (567) (705) (874) (1,081) (1,326) (1,635) (2,012) (2,473) (3,024) (3,709)| (3,858)

Faiz 6ncesi kar ("FOK") 454 504 621 934 1291 1838 2270 2,821 3496 4323 5304 6539 8048 9,893 12,095 14,837 | 15431
Art: Amortisman 19 19 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Art/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi (81) (64) (108) (193) (221) (314) (291) (342) (412) (497) (613) (725) (876) (1,058) (1,298) (1,544) (362)
Eksi: Yatrm harcamasi (19) (19) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18) (18)

Dagitima hazir borgtan arindirilmis nakit akimi 373 440 513 741 1,071 1,525 1,979 2,479 3,084 3,825 4,691 5,813 7,172 8,835 10,797 13,293 | 15,068

|AOSM (Indirgeme orany) 40 e

Buglinkii deger katsayisi 0.94 0.82 0.72 0.63 0.55 0.49 0.43 0.37 0.33 0.29 0.25 0.22 0.19 0.17 0.15 0.13 0.13

Bugiinkii deger--borgtan arindirilmis nakit akimi 349 362 370 468 593 741 844 927 1,011 1,101 1,184 1,287 1,392 1,504 1,612 1,741 | 19,713

Bugiinkii deger -- borgtan-arindiriimig nakit akimi 15,487

Buglinki deger -- nihai dénem 19,713

isletme degeri 35,200

Net Bor¢ 103

Ozsermaye degeri C 35303 D

Kaynak: KPMG Analizi & Sirket Yoénetimi

Ortadogu Elektrik Yonetimi 2015 — 2030 yillari arasi tahmini donem igin yillik ortalama  Ortadogu Elektrik’'in 31.12.2014 tarihli bilangosuna gore net nakit fazlasi
18 bin TL amortisman 6ngérmuglerdir. Tahmini dénemde yatirm harcamasinin  bUyUklugd 103 bin TL'dir.

amortismana esit olacagi 6ngérmektedir. . . i . .
Indirgenmis nakit akimlari analizi kullanilarak hesaplanan Ortadogu

TL bazlh indirgeme orani (“AOSM”) %14.0 olarak hesaplanmistir. indirgeme orani  Elektrik'in Ozsermaye Degeri 35.3 milyon TL’dir.
hakkinda detayh agiklamalar dnceki sayfalarda yer almaktadir.
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Ortadogu Elektrik Degerleme Analizi
Benzer Sirketler Yontemi

Ortadogu Hektrik - Benzer Sirketler Analizi

Ortadogu Elektrik - Benzer Sirketler Analizi

("000 TL) Sirket SD/Satiglar SD/VAFOK (‘000 TL) Diisiik Yiksek
Degeri 2012 2013 2014 2012 2013 2014 Secilen Garpan - SD/Satislar 2.3x 2.5x
Parametre - Satiglar 8,450

Akenerji Hektrik Uretim A.S. 3,098,203 3.9x  4.0x  2.9x 21.7x  18.7x  22.2x Ortadogu Enerii Sirket Degeri 19,077 21,228
Aksa Enerji UretimA.S. 3,680,599 2.0x 2.1x 1.8x 11.5x 12.0x 10.4x Net Borg 103 103
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 22,610,602 1.3x  1i1x 1.2x 7.5x  45x  4.4x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 19,180 21,331
Joint Stock Company Territorial Generating Company No.1 2,100,085 0.6x 0.5x  0.5x 26x 19x  2.3x Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi
Volga Territorial Generation Company 1,903,680 0.5x  0.4x  0.4x 59x  34x  3.2x
Kuban Pow er Sale Company Open Joint-Stock Company 130,388 0.1x  0.1x NA 1.3x  3.7x NA
OAO Ryazan Energy Retail Compan 1,061 0.0x  0.0x NA 0.6x  2.0x NA — .
Exelor?y Corporationgy e 123,942,707 30x  23x  2.0x 92x 7.8x 8.7 (000TL) - Dusik _Yuksek
American Electric Pow er Co., Inc. 113,932,613 45x  36x 29x  13.0x 107x  9.3x Segilen Garpan - SDVAFOK 9.0x 9.3x
PPL Corporation 105,127,762 48x  41x  39x  134x 111x 10.4x Parametre - 2014 VAFOK 681

) . Ortadogu Enerji Sirket Degeri 6,116 6,361
F!rstEnergy Corp. - - 88,426,749 3.4x 2.8x 2.5x 15.6x 10.8x 9.5x Net Borc 103 103
Pinnacle West Capital Corporation 25,969,346 4.4x  35x  3.2x 10.9x  9.0x  8.8x Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 6.219 6.464
Westar Energy, Inc. 21,058,205 52x  41x  3.6x 13.7x  11.2x  9.5x aynak: Capital 1Q ve KPMG Analizi =
Ortalama 2.6x 2.2x 2.3x 9.8x 8.2x 9.0x
Medyan 3.0x 23x  2.5x 10.9x  9.0x  9.3x
Maksimum 52x 41x 3.9 21.7x  18.7x 22.2x
Minimum 0.0x 0.0x  0.4x 0.6x 1.9x 2.3x

Kaynak: Capital 1Q ve KPMG Analizi

Ortadogu Elektrik’e uygun piyasa ¢arpanlarini belirlemek icin; yurtici ve yurtdisi piyasalarda Ortadogu Elektrik’'e benzerlik gésterdigi dustintilen genellikle toptan satig
faaliyetlerine agirlik veren firmalara ait ¢carpanlar analiz edilmigtir.

Ortadogu Elektrik'in Piyasa Carpanlari Analizi SD/Satiglar ¢arpanina gore hesaplanan Ozsermaye Degeri 19.2 — 21.3 milyon TL araliginda, SD/VAFOK carpanina
gore hesaplanan 6zsermaye degeri 6.2 — 6.5 milyon TL araligindadir. Benzer sirketler portfdyiinde Ortadodu Elektrik gibi sadece toptan elektrik satisi yapan
firmalara ulagilamadidi icin, piyasa garpanlari yontemi Ortadogu Elektrik Ozsermaye Degeri belirlenirken ikincil sirada tutulacaktir.
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m Ortadogu Enerji Degerleme Analizi
Sonuc - Ortadogu Enerji Konsolide Ozsermaye Degeri

Ortadogu Enerjinin toplam 6zsermaye degerine ulasilirken indirgenmis Nakit Akimlar Analizi, Piyasa Carpanlari ve Ozsermaye metodolojileri kullanilmistir.
Ortadogu Enerji'nin faaliyet alani ve diger metotlarla karsilastirildiginda tahmini dénem gelirlerinin daha gercekgi ve adil sonu¢ verecegi géz dniine alindiginda,
Ortadogu Enerji'nin degerlemesinde INA analizinin kullaniimasina karar verilmistir.

Ortadogu Enerjinin Ozsermaye Degeri calismamizda 280.1 milyon TL olarak hesaplanmistir. Korfez Enerji ve Ortadogu Elektrik firmalari Ortadogu Enerji
firmasinin %99 istirakidir. Yesil ingaat'in Ortadogu Enerji'deki %2’lik payina diisen deger 7,0 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Ortadogu Enerji ve istirakleri Ozsermaye Degerleme Ozeti

(000 TL) iNA Metodu Benzer Sirketler Metodu Ozsermaye Metodu
Satiglar VAFOK
Diisiik| Yluksek Diis ik Yiksek
Ortadogu Ener;ji (%100) 280,076 | 71,646 | 142,382 | 392,243 433,348 63,118
Korfez Enerji (%100) 36,219 | 14,931 25,716 65,416 71,828 235
Ortadogu Hektrik (%100) 35,303 | 19,180 21,331 6,219 6,464 1,254
aynak: KPMG Analizi

Ortadogu Enerji ve istirakleri Ozsermaye Degerleme Sonucu

(‘000 TL)

Ortadogu Ener;ji (%100) 280,076
Korfez Enerji (%99) 35,857
Ortadogu Hektrik Toptan Satis (%99) 34,950
Konsolide Ortadogu Enerji Ozsermaye Degeri 350,883
Yesil ingaat'in Ortadogu Enerji'deki payinin degeri (2%) ( 7,018

Kaynak: KPMG Analizi
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d

Sonug

Degerleme Calismasi Sonug Araliklari

Yesil ingaat - Net Aktif Degeri

Yesil Insaatin Ozkaynak Degeri'nin tespitinde, Yesil insaatin 31 Aralik 2014

UFRS Diize tilmis Degerleme Tarihi itibariyle hazirlanmisg olan bagimsiz denetimden ge¢cmis solo
('000 TL) 31/12/2014 Dizeltme 31/12/2014 finansal tablolar esas alinmistir.
Toplam Varliklar 372,298 82,022 454,320 o o . ) . .
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Y iikimilikler 320,864 . 320.864 Yesil Insaat'in, 31 Aralik 2014 tarihli bagimsiz denetimden gecmis UFRS ile
Yesil Ingaat A.§. - Net Aktif Degeri 51,435 82,022| (_ 133457) uyumlu bilancosunda yer alan Ozkaynak Degeri 51.4 milyon TL’dir.
Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizi .
Piyasa carpanlari analizinde, sirketlerin Sirket Degeri (“SD”) /Satiglar, SD/VAFOK
Yesllingaat Banzer SirketlerAnalizi5StySatislan ve SD/VFOK ve Fiyat (“F”) / Defter Degeri (“DD”) garpanlari incelenmisgtir. Yesil
(‘000 TL) Diigiik _Yuksek ingaat'in Degerleme Tarihi itibariyle VAFOK ve VFOK degerleri negatif oldugu icin
Segilen Carpan 0.7x 0.8x D/VAFOK A a0 ) .
8 ve SD/VFOK carpanlari kullanilamamistir. Yesil Insaat'in, Sirket
Yesil Ingaat Satiglar (31.12.2014) 142,432 3 L. S "C} P .. S . $ S . S
Yesil insaat Sirket Degeri 92,977 118,088 Degeri/Satiglar carpanina gore hesaplanan Ozsermaye Degeri 91-116 milyon TL,
Net Borg (2,515)  (2,515) F/DD cgarpanina gore hesaplanan Ozsermaye Degeri 65-85 milyon TL
Yesil ingaat Ozsermaye Degeri 90,462 115,573 arallglndadlr.
Kaynak: Capital 1Q ve KPMG Analizi
Yesil Insaat Benzer Sirketler Analizi - F/DD Sirket'in bagimsiz de?enmden gecmis konsolide finansal tablosu bulunmadigi icin
Piyasa Carpanlar ve Ozkaynak metodlarinda solo finansal tablolar kullaniimistur.
('000 TL) Diigiik Yiksek y Garp Y $
Segilen Garpan 1.3x 1.6x Net Aktif Degeri metodolojisine gore hesaplanan Yesil ingaat'in 6zsermaye degeri
Yesil Ingsaat Defter Degeri (31.12.2014) 51,435 o« . o . . s
Yesil Yap: Ozsermaye Degeri 65100 84,856 asagidaki tabloda sunuldugu gibi, 133.5 milyon TL'dir.
Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizi Yesil Insaatin 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Net Aktif Deger Yéntemi,
Yesil ingaat - Ozkaynak (Solo) Piyasa Carpanlari Yontemi ve Ozkaynak Ydntemi’'ne yer verilmis ve Yesil Insaat'in
('000 TL) 31/12/2014 faaliyetleri ve sirket yap.llsm| gbz oniline alinarak en dogru yontemin Net Aktif
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar Degeri (“NAD") metodoloji olduguna tarafimizca karar verilmistir.
Odenmis Sermaye 10,000
Paylara lligkin Primler 97
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 748
Gecmig Yillar Kar/Zararlari (47,377)
Net Dénem KarvZarari 87,967
51,435
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler

m Degerleme Metotlari — INA Metodu

Degerleme icin teorik olarak izlenmesi gereken metot gelecekteki potansiyel kazanglarin dikkate alinmasidir.

INA analizinde; tahmini dénem isletmenin istikrarli kazang seviyesine ulasmasina imkan taniyacak uzunlukta olmahdir ya da konjonktiirel endiistrilerde komple
isletme dénemini yansitacak sekilde olmalidir. Genellikle bes yillik bir tahmini ddnem gerekir, ancak endistri ve sekttre gore degiskenlik gosterebilir.

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini gosterdigi gibi igletmenin gelecek operasyon risklerini de
yansitmalidir. INA’nin mantikli bir degerleme figiirii tiretebilmesi igin, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi gok 6nemlidir.

Tahmini dénem icin borctan arindiniimis nakit akimi hesaplamasi icin kullanilan basamaklar asagida gdsterilmektedir:

«FAVOK

* Amortisman

« Operasyonel Vergi

*Operasyonel Nakit Akigi

« Sabit Kiymet Yatirimlari

*Net igletme Sermayesi Degigimi

*Serbest Nakit Akimi

€€k

Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini ddnem sonrasindaki bilyiime potansiyeline dikkat etmek gerekir.

Tahmini donemin sonunda, Sirket tarafindan Uretilen net karlarin ve buna iligkin nakit akimlarinin nihai
olarak devam edecegi varsayilir.

Nihai degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklagim, asagidaki formul kullanilarak, sabit biyiime modelinin
uygulanmasidir:

- Nihai degerin piyasa degeri = [Son déneme ait serbest nakit akimi * (1 + bliyime orani)] / (indirgeme
orani - biyime orani)

- Nihai degerin bugiinkii degeri = Nihai degerin adil piyasa degeri / ((1+ indirgeme orani)‘indirgeme
dénemi)

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 52
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Ekler
Marka ve Marka Degeri

KPMG

Marka

Marka tescili ve markanin korunmasinin esaslarini belirleyen 556 sayili
Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hikminde Kararname (KHK) ya
gOre Marka, “bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir baska tegebbdiisiin mal
veya hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlari dabhil,
Ozellikle sozcukler, sekiller, harfler, sayilar mallarin bigimi veya ambalajlar
gibi gizimle goruntilenebilen veya benzer bigcimde ifade edilebilen, baski
yoluyla yayinlanabilen ve gogaltilabilen her turll isaret’ olarak tanimlanmistir.

En genel anlamiyla Marka, bir Griini veya hizmeti rakip driin ve hizmetlerden
ayirt edebilmek ve tiketicilere yiksek ve sirekli bir kalite glvencesi
sunabilmek igin drdin ve hizmete verilen gorsel dizayn veya isimdir. Markanin
en dnemli fonksiyonu ayni ¢esit mal ve hizmetleri digerlerinden ayirt etme
ozelligidir.

Amerikan Pazarlama Birligi tarafindan ise, marka; bir satici ya da saticilar
grubunun drdnlerini ya da hizmetlerini tanimlamaya ve rakiplerinden
ayirmaya yarayan isim, sembol, terim isaret veya desen veya bunlarin
kombinasyonu olarak tanimlanmistir.

Marka Degeri ve Marka Degerini etkileyen Faktorler

Marka degeri Urin ve hizmetlere kazandirilan itibardir. Bu itibar, markanin
yonettigi sirketin kari, Pazar payi, fiyatlar gibi marka hususunda tiketicilerin
nasil disinup, hissedip, davrandiklari ile yansitihr. Marka degeri sirkete
finansal ve psikolojik acilardan itibar katan goértilmeyen bir varliktir.

Baska bir ifade ile marka degeri, marka sahibinin bir markanin kullanimindan
saglayabilecegi gelecekteki btiin finansal girdilerin buginki degerini anlatir.

Bir markanin degerini etkileyen faktorler

« markanin yasl,

« kullanimi,

» genisleme potansiyeli,

« (Urtin ve hizmet kalitesi,

« karlihgi,

+ pazar payl ve pazar potansiyeli,

« marka bilgisi (marka farkindahgi ve marka imaijt),
« markaya sadakat

olarak belirtilebilir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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Ekler
Yesil ingaat - Gegmis Dénem Bilango (Solo)

Yesil ingaat - UFRS Solo Bilango
('000 TL)

31/12/2013 31/12/2014

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 354 946
Finansal Y atrimlar 16,849 16,860
Ticari Alacaklar 29,666 26,257
Diger Alacaklar 78,405 93,772
Stoklar 81,467 47,598
Pesin Odenmis Giderler 9,592 602
Diger Donen Varliklar 7,299 34,641
Satis Amaclyla Elde Tutulan Duran Varliklar 39,266 -
262,898 220,676
Duran Varlhklar
Ticari Alacaklar 5,843 5,745
Diger Alacaklar 171 199
Finansal Y atirimlar 4,929 90,275
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 34,823 -
Yatirm Amagh Gayrimenkuller 34,469 32,485
Maddi Duran Varliklar 7,034 7,534
Maddi Olmayan Duran Varliklar 129 124
Pesin Odenmis Giderler - 3,014
Ertelenmis Vergi Varlgi 1,682 8,169
Diger Duran Varliklar 8,778 4,077
97,859 151,622
Toplam Varliklar 360,757 372,298
Kaynak: Sirket Yonetimi
(000 TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri 946
Kisa Vadeli Borglanmalar (2,224)
Uzun Vadeli Borglanmalar (1,237)
Net Bor¢ (2,515)

Kaynak: Sirket Yénetimi

Yesil ingaat - UFRS Solo Bilango
(000 TL)

31/12/2013 31/12/2014

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 16,538 2,224
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,562 -
Ticari Borglar 80,970 213,658
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 976 1,002
Diger Borglar 200,545 14,412
Ertelenmis Gelirler 68 85,986
Donem Kari Vergi Y Gkimlulugu 1,055 -
Kisa Vadeli Karsliklar 255 214
301,969 317,496
Uzun Vadeli Yikamlulukler
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,482 1,237
Ticari Borglar 69,752 -
Diger Borglar 9 9
Ertelenmis Gelirler - 1,576
Uzun Vadeli Karsiliklar 397 544
72,640 3,367
Ozkaynaklar
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 10,000 10,000
Paylara lligkin Primler 97 97
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 76 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 748 748
Gegmis Y llar Kar/Zararlari 11,829 (47,377)
Net Donem Karv/Zarari (36,601) 87,967
(13,852) 51,435
Toplam Kaynaklar 360,757 372,298

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler
Yesil ingaat - Gegmis Dénem Gelir Tablosu (Solo)

Yesil ingaat - UFRS Solo Gelir Tablosu

("000 TL) 2013 2014
Sirdurulen Faaliyetler

Satis Gelirleri 274,743 142,396
Satislarin Maliyeti (-) (267,264)  (139,699)
Briit Esas Faaliyet Kari 7,479 2,697
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (17) (3,190)
Genel Yo6netim Giderleri (-) (2,273) (2,070)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10,178 16,626
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (41,966) (43,487)
Faaliyet Kari/Zarari (26,600) (29,425)
Y atirim Faaliyetlerinden Gelirler 9,169 146,259
Y atirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (11,157) (1,567)
Finansman Gideri Oncesi Kari/Zarari (28,588) 115,267
Finansman Gelirler - 6,487
Finansman Giderleri (-) (5,119) (31,394)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari (33,707) 90,361
Donem Vergi Gelir/Gideri (2,742) (3,211)
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1,061 817
Sirdirilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari (35,388) 87,967
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Ddnem KarvZarari (1,213) -
Dénem Kari/Zarari (36,601) 87,967
Diger kapsamh gelir/(gider) (vergi sonrasi) 76 -
Toplam Kapsamh Gelir / (Gider) (36,526) 87,967

Kaynak: Sirket Yénetimi
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Ortadogu Enerji - VUK Bilango

Ekler

Ortadogu Enerji - Gegmis Donem Bilango

(000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Donen Varhklar 17,854 33,230 108,157
Hazrr Degerler 1,245 6,096 (2,883) 7,885
Kasa 0 13 20 17
Alinan Cekler - - - 60
Bankalar 1,074 5,919 3,270 8,552
Verilen Gekler ve Odeme Emirleri (-) - - (6,366) (953)
Diger Hazir Degerler 171 163 193 210
Ticari Alacaklar 3,001 3,284 97 45
Diger Alacaklar 5,856 2,060 22,955 76,795
Stoklar 1,275 2,484 4,492 8,854
Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 96 3,670 7,467 9,247
Diger Dénen Varliklar 92 260 1,102 5,331
Toplam Dénen Varliklar 11,565 17,854 33,230 108,157
Duran Varhklar
Ticari Alacaklar 13 13 23 26
Mali Duran Varliklar 2,278 9,892 1,938 2,938
Maddi Duran Varliklar 32,689 39,057 56,275 53,616
Maddi Olmayan Duran Varliklar 621 1,031 853 540
Toplam Duran Varliklar 35,601 49,994 59,089 57,120
Toplam Varhklar 47,166 67,848 92,320 165,277

Kaynak: Sirket Yénetimi

Ortadogu Enerji - Net Borg

(‘000 TL)

Kasa 17
Bankalar 8,552
Mali Borglar - KV (32,725)
Mali Borglar - UV (37,863)
Net Bor¢ (62,019)

Kaynak: Sirket Yénetimi

Ortadogu Enerji - VUK Bilango

(‘000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Mali Borglar 6,627 10,045 13,352 32,725
Ticari Borglar 5,554 12,333 7,746 7,974
Diger Borglar 3,843 2,473 263 1,250
Alinan Avanslar 4 1 9 33
Odenecek Vergi ve Diger Y tikiimliiliikler 383 174 716 704
Borg Ve Gider Kargiliklari 892 - - -
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tah. - 53 24 2,662
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 75 66 - -
Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 17,377 25,145 22,110 45,349
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Mali Borglar 32,521 35,094 43,760 37,863
Ticari Borglar - - 2,056 18,910
Bor¢ Ve Gider Karsiliklari 37 37 37 37
Toplam Uzun Vadeli Yabanci Kaynakla 32,557 35,131 45,852 56,810
Ozkaynaklar (2,768) 7,572 24,358 63,118
Odenmis Sermaye 12,242 13,000 13,000 13,000
Gecmis Y lllar Karlari - - 9,582 24,128
Gegmis Yillar Zararlari (-) (8,874) (15,010) (15,010) (15,010)
Donem Net Kari (Zarari) (6,137) 9,582 16,786 41,001
Toplam Ozkaynaklar (2,768) 7,572 24,358 63,118
Toplam Kaynaklar 47,166 67,848 92,320 165,277

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler
Ortadogu Enerji - Gegmis Donem Gelir Tablosu

Ortadogu Hektrik - VUK Gelir Tablosu

("000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Briit Satiglar 24,287 38,308 83,540 99,229
Yurt Igi Satiglar 17,272 38,308 83,540 99,229
Diger Gelirler 7,015 - - -
Satis Indirimleri ( - ) (100) (15) - -
Net Satiglar 24,188 38,292 83,540 99,229
Satiglarin Maliyeti ( - ) (15,849)  (13,534) (25,936) (24,935)
Briit Satis Kari Veya Zarari 8,338 24,759 57,604 74,294
Faaliyet Giderleri (8,951) (15,264) (31,662) (34,482)
Faaliyet Kari1 Veya Zarari (613) 9,495 25,942 39,812
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar 1,425 3,673 3,612 7,089
Diger Faal. Olagan Gider Ve Zararlar(-) (7,576) (807) (1,871) (3,745)
Finansman Giderleri ( -) (1,622) (2,668) (11,004) (2,207)
Olagan Kar Veya Zarar (8,387) 9,693 16,679 40,949
Olagan Disi Gelir Ve Karlar 2,250 26 125 64
Donem Kari Veya Zarari (6,137) 9,719 16,803 41,013
Donem Kari Vergi Ve Diger Yasal Yuk. Kars.(-) (0) (137) (17) (11)
Donem Net Kari Veya Zarari (6,137) 9,582 16,786 41,001

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler
Korfez Enerji - Gegmig Donem Bilango

Korfez Enerji - VUK Bilanco

Korfez Enerji - VUK Bilanco

(‘000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 (‘000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Doénen Varlhklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Hazir Degerler 542 21 424 21 Mali Borglar - 828 2,079 828
Kasa 0 1 - 1 Ticari Borglar 416 750 1,138 750
Bankalar 542 20 510 20 Diger Borglar 17 1,611 5,702 1,611
Verilen Cekler ve Odeme Emir.(-) - - (86) - Alinan Avanslar 0 0 2 0
Ticari Alacaklar - 7 7 7 Odenecek Vergi ve Diger Y tikiimliiliikler 21 30 88 30
Diger Alacaklar 1,551 18 9 18 Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 0 11 58 11
Stoklar 761 75 1,369 75 Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 454 3,219 9,008 3,219
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari - 225 529 225 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Diger Donen Varliklar 304 494 309 494 Mali Borglar 4,888 4,641 6,367 4,641
Toplam Dénen Varhklar 3,158 840 2,647 840 Toplam Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 4,888 4,641 6,367 4,641
Duran Varliklar Ozkaynaklar
Ticari Alacaklar 1 1 1 1 Odenmis Sermaye 1,200 1,200 1,200 1,200
Maddi Duran Varliklar 3,290 7,252 12,652 7,252 Gegmis Yillar Zararlari (-) (13) (93) (965) (93)
Maddi Olmayan Duran Varlklar - 3 65 3 Dénem Net Kari (Zarari) (80) (872) (245) (872)
Toplam Duran Varhklar 3,291 7,256 12,718 7,256 Toplam Ozkaynaklar 1,107 235 (10) 235
Toplam Varhklar 6,449 8,096 15,365 8,096 Toplam Kaynaklar 6,449 8,096 15,365 8,096
aynak: Jirket Yonetimi Kaynak: Sirket Yonetimi
(‘000 TL)
Kasa 1
Bankalar 20
Mali Borglar - KV (828)
Mali Borglar - UV (4,641)
Net Bor¢ (5,449)
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler
Korfez Enerji - Gegmig Donem Gelir Tablosu

Korfez Enerji - VUK Gelir Tablosu

('000 TL) 2011 2012 2013 2014
Net Satiglar - 871 4,646 9,092
Satiglarin Maliyeti (-) - (1,195) (1,703) (3,042)
Briit Satis Kar1 Veya Zarari - (324) 2,943 6,050
Faaliyet Giderleri (125) (675) (1,262) (1,828)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - - (1)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) - (55) (29) (61)

Genel Yonetim Giderleri (-) (125) (620) (1,234) (1,765)
Faaliyet Kari veya Zarari (125) (999) 1,681 4,222
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 167 192 266 733
Diger Faal. Olagan Gider Ve Zararlar(-) (122) (62) (480) (585)
Finansman Giderleri (-) - (17) (1,775) (1,259)
Olagan Kar veya Zarar (80) (887) (308) 3,110
Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 0 46 63 1
Olagandigi Gider ve Zararlar (-) (0) (32) (0) (4)
Donem Net Kari veya Zarari (80) (872) (245) 3,107

Kaynak: Sirket Yonetimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler
Ortadogu Elektrik - Gegmis Donem Bilango

Ortadogu Ele Bilango Ortadogu Elektrik - VUK Bilango

("000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 ('000TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Doénen Varhklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Hazir Degerler 226 286 250 407 Mali Borglar - 5 6 -
Alinan Cekler - - - 304 Ticari Borglar 141 419 1,022 931
Bankalar 226 286 250 103 Diger Borglar 76 185 97 310
Ticari Alacaklar 894 1,723 1,609 2,051 Alinan Avanslar 0 - 3 1
Diger Alacaklar - 15 2 5 Odenecek Vergi ve Diger Y tikiimliilikler 41 140 97 108
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari - 56 276 62 Borg ve Gider Karsiliklari 7 74 - -
Diger Donen Varliklar 40 2 2 2 Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 26 96 30 107
Toplam Dénen Varliklar 1,160 2,082 2,139 2,526 Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 291 918 1,255 1,457
Duran Varliklar Ozkaynaklar
Maddi Duran Varliklar 1 0 3 1 Odenmis Sermaye 1,000 1,000 1,000 1,000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 238 223 203 183 Kar Yedekleri - 12 12 12
Toplam Duran Varliklar 239 224 206 185 Gecmig Yillar Karlari - - 376 376
Toplam Varhklar 1,399 2,306 2,345 2,711 Gegmis Yillar Zararlari (-) (35) - - 277)
Kaynak: Sirket Yénetimi Dénem Net Kari (Zarari) 143 376 (298) 143
Toplam Ozkaynaklar 1,108 1,388 1,090 1,254
Toplam Kaynaklar 1,399 2,306 2,345 2,711
(‘000 TL)
Bankalar 103
Net Bor¢ 103

Kaynak: Sirket Yonetimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 60
Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler
Ortadogu Elektrik - Ge¢mis Donem Gelir Tablosu

Ortadogu Hektrik - VUK Gelir Tablosu

(‘000 TL) 2011 2012 2013 2014
Briit Satiglar 3,903 7,000 9,656 8,348
Yurt lgi Satiglar 3,903 7,000 9,656 8,348
Satis Indirimleri (1) (40) (20) (80)
Net Satiglar 3,902 6,960 9,636 8,268
Satislarin Maliyeti ( -) (2,117) (4,041) (7,589) (5,793)
Briit Satis Kari veya Zarari 1,785 2,919 2,047 2,474
Faaliyet Giderleri (1,611) (2,548) (2,712)  (2,380)

Arastirma ve Geligtirme Giderleri ( -) - (2,092) - -

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ( - ) (1,413) - (2,077)  (2,001)

Genel Y 6netim Giderleri ( -) (198) (457) (635) (379)
Faaliyet Kari veya Zarari 174 370 (665) 94
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 2 307 426 111
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar(-) (0) (159) (31) (72)
Finansman Giderleri ( -) (5) (40) (28) (25)
Olagan Kar veya Zarar 170 479 (298) 108
Olagan Disi Gelir ve Karlar - 1 0 35
Donem Kari veya Zarari 170 480 (298) 143
Doénem Kari Vergi ve Dider Yasal Yuk. Kars.(-) (28) (104) (0) -
Donem Net Kari veya Zarari 143 376 (298) 143

Kaynak: Sirket Yénetimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Onemli Uyari

Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG” veya “biz") tarafindan Yesil insaat Gayrimenkul Yatinm Hizmetleri Tic. A.S.'nin (“Sirket”, “Miisteri” veya
“Yesil Ingaat”) istegi Uzerine Sirket’in istirakleri ve devam eden projelerini de géz éniinde bulundurarak 31 Arahk 2014 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) igletme
Degerinin tespit edilmesine yénelik hazirlanmistir. Raporumuz bu amac disinda Yesil insaat’in kullamimi haricinde baska kisi ve kuruluslara yazili iznimiz olmadan
verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamig ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha énceden bir anlagsma yapilmadigi siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir

dava takibinde ek danigmanlik vermeleri veya sahitlik yapmalar istenemez.

Genel olarak ¢aligmamiz, hisse degerlerine temel tegkil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle
olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gergceklesmemesinden dolayi, dngoriilen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda farkliliklar ¢ikabilmekte ve bu
farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi'nin ise konusunda uzman kigilerden oldugu varsayilmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 62
isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



cutting through complexity ™

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S., bir
Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International,
KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tuzel kisiliktir ve her biri
kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

KPMG adi, Logosu ve “cutting through complexity” slogani KPMG International’in
tescilli ticari markasidir.
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