ZINCIR GAYRIMENKUL GELIiSTIRME A.S.

31 ARALIK 2017 TARIHLI BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMEMIS FINANSAL TABLOLARA
GORE DUZENLENMIiS DEGERLEME RAPORU
Yesil Yatirnm Holding A.S. Yonetim Kurulu’na

Yesil Yatim Holding A.S.’nin talebi iizerine ve 16.02.2018 tarihli sozlesmeye istinaden Zincir
Gayrimenkul Gelistirme A.S.’nin (Sirket veya Zincir Gayrimenkul) 31.12.2017 tarihi itibariyle Uluslararasi
Degerleme Standartlart (UDES) gercevesinde pazar/piyasa degerinin tespitine yonelik degerleme

raporumuzu hazirlamis bulunmaktayiz.

Bu raporun amact, Sirket’in pazar/piyasa degerinin belirlenmesinde Y&netim Kurulunuza yardimei1 olmaktir.

Calismamiz belirli bir satis veya alim onerisinde bulunmaya degil, yalmzca Yonetim Kurulunuzun karar

vermesine yardimei olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Pazar/piyasa degerinin tespitinde, Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gormilg
Degerleme ilkeleri (GKDI) gercevesinde, Davrams Kurallarmin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, A¢iklama ve

Raporlama ile ilgili tiim b&liimlerine uygun hareket edilmistir.
Uluslararas: Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degeri”ni s0yle tanimlamaktadir:

“Pazar degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagims:z istekli bir alict ile istekli bir
satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ger¢evesinde degerleme

tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.”

Degerleme danismanlik galismalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir

denetimi veya inceleme galismasini igermemektedir.

Degerleme danismanlik calismasi, Sirket ySnetimi tarafindan saglanan finansal ve difer bilgilerin analiziyle,
Sirket yonetimi ile Sirket’in mevcut operasyonel performansmmn ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
tartigilmas1 ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle

sinrlidir,

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gdzden gegirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerini ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin analizinden

olusmaktadir.
Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, Sirket yonetiminin sorumlulugundadir.

Degerleme ¢alismamiz sirasinda, Sirket’in bagimsiz denetimden gegmemis 31 Aralik 2017 tarihli finansal

tablolarindan faydalanilmistir.

ak BAGIMSIZ DENETIM
—=a VESMMM A.S
Yakuplu Mh. Hirriyet ulvari Plaza Yakuplu
Ne:131 Kat:3 D.30 B;»@Uzu/FSTANBUL
Beylikdiizii V.D.:0110574515 Tic.Sic.No: 965842
www.akbagimsizdenetim.com.tr



UDES uyarinca, UDES Davramig Kurallarmin ahlaki ve mesleki gereklerine uygunluk gergevesinde

asagidaki hususlar1 beyan ederiz:

- Bu raporda sunulan bulgular denetim firmasmdaki uzmanlarm sahip olduklari bilgilerle smirli olmak

{izere dogrudur.

- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve denetim firmasmin degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir
iliskisi yoktur.

- Denetim firmasinin bu degerlemeye ait iicreti raporun herhangi bir bélimiine veya degerlemenin
sonucuna bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmigtir.

- Denetim firmasmin degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkiin yeri (Tiirkiye) konusunda 6nceden deneyimi

vardir,

- Raporda belirtilenlerin diginda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamustir.

- Degerleme tarihi itibariyle Sirket’in satiglarnin tamamlanma tarihi olan 2022 yil1 ve sonrasinda yeni bir
proje, insaat veya satis 6ngériilmedigi igin Sirket’in meveut 2017 yili bilangosu ile devam eden projesi
Istanbul Elexia Levent iizerinden degerlendirilmis ve 2022 yili sonrasi igin ayrica nihai deger
hesaplanmamistir. Degerleme tarihi itibariyle Zincir Gayrimenkul’in  bagka bir projesi

bulunmamaktadir.

Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.$.’nin pazar/piyasa degeri, raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya koyulan

varsayimlar ve kisitlayier kosullar altinda, 31.12.2017 tarihi itibariyla asagidaki 3 farkli ySntemle

hesaplanmigtir:
Degerleme Yéntemleri Piyasa Degeri
Piyasa Carpanlar1 Analizi Y6ntemi 9.286.883

Net Aktif Deger Yontemi ve Indirgenmis Nakit

Akiglirs. Aninlizi Yontem: bislikte 7.847.044 + 15.366.640 = 23.213.683

Degerleme g¢alismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindifindan, nihai degerin
belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu $irket’in
faaliyet yapisina en uygun olan yéntemin segilmesi veya elde edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate

alinarak agirhiklandirilmasi yoniindedir.
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Goriiglimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, Zincir Gayrimenkul
Gelistirme A.$.’nin operasyonlari, faaliyet gosterdigi sektor dinamikleri, tahmini dénem performans
beklentileri ve yatirim planlar1 g6z 6niine alindiginda, Sirket’in pazar degerini gergekgi bigimde ifade ettigini
diisiindiigiimiiz yontem, Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi ve Net Aktif Deger Yoéntemi yoluyla
hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi’ne gore Sirket’in yapmakta oldugu Elexia
Levent Projesi kapsaminda yer alan 3 adanin tahmini nakit akislar1 hesaplanan iskonto orani ile bugiinkii
degerine indirgenerek Proje’nin geriye kalan degeri belirlenmis olup, bu degerin Net Aktif Deger Y&ntemi
ile bilangoya etkisi gosterilmesi suretiyle Sirket’in Pazar degerine ulasilmaktadir. Bu tutar yaklasik

23.213.683 TL dir.

Bu raporun sonuglar1 baska amagli hisse alim veya satiminda ve/veya halka arzda olusabilecek degerlere
gore 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltici

sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan denetim firmamiz veya g¢alisanlar: higbir sart ve sekilde sorumlu

tutulamaz.

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz i¢in hazirlanmis olup
baska bir amag i¢in kullanilamaz. Bagka sahislar tarafindan kullanilmas: durumunda Ak Bagimsiz Denetim
ve SMMM A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu degerleme danismanhk raporu ilisikteki “Genel Onggriilere” tabidir.

istanbul, 28 Subat 2018
Ak Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
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