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ONEMLI BEYAN

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB") tarafindan hazirlanan isbu degerleme gahsmasi ("Rapor”),
Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.S. (Zincir Gayrimenkul, Firma) sirket degerlemesine yonelik Zincir
Gayrimenkul yetkilileri tarafindan Tiirkive Sinai Kallinma Bankasi A.S.'ve iletilmis olan belge ve bilgilere
ve yetkililerinin sorularimiza verdigi vanitlara dayanilarak hazirlanmig olup, bu belge, bilgi ve yanitlann
tamhg ve dofrulugundan Tirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi AS.'nin herhangl bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Zincir Gayrimenkul tarafindan saglanan bilgiler ile Zincir Gayrimenkul yetkililerinin yanitlan tarafimizea
kontral edilmemis ve denetimden gecirilmemistir. Incelememize sunulan belgelerin orijinal olup
olmadiklari ayrica tetkik edilmemistir. Raporun hazirlanmasinda miimkin oldugunca Zincir Gayrimenkul
tarafindan yazih bicimde saglanan bilgilere dayanarak gikanimlar yapmaya; fakat yazill bigimde bilgi
edinilmesi imkan bulunmayan hallerde Zincir Gayrimenkul yetkilileri tarafindan sozli olarak iletilen
bilgilere dayanarak tespitler yapmaya gayret edilmigtir. Rapordaki bilgiler, Zincir Gayrimenkul yetkilileri
tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve belgelere dayanmaktadir.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5., Rapordaki bilgilerin yetersiz, eksik olmasi kat'i ya da tam olmamasi
nedenivle sorumiu tutulamaz. Bilgiler yva da bilgilerin degerlendirilmesi lle elde edilen herhangi bir
sonuctan dolay 3. kisilerin dogrudan ya da dolayh olarak ugradiklan zarardan dolayr TSKB sorumiu
olmayacaktir. Bu dokiimanin gonderilmesi bu dokimanin igeriginin tam, uygun veya gecerli oldugu
anlaminda yorumlanamayacagi gibi, bilgilerin dogrulugu haklkinda acik veya dolayh garanti olusturdugu
anlamina gelmez.

Raparda yer alan ve tnemli bulgular ve kisitlar bélimiinde deginilen hususlar ve konular ile ilgili olarak
iletilen bilgl belgelerdeki eksikler, Wutarsizliklar ve diger konulardan dolay Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
AS. sarumlu tutulamaz. 562 konusu bolimde deginilen konulara iliskin 3. kisilerin dogrudan ya da dolayl
olarak ugradiklan zarardan dolayi da TSKB sorumlu olmayacaktir,

Degerleme calismasi, bir tavsive vermeye ya da kredi temini onerisinde bulunmaya yonelik olmayip,
yalmizea Zincir Gayrimenkul'un talep ettigl analizlere yoneliktir. Raporumuz, finansal kurumlara yonelik
olarak Firmarnin finanse edilebilirligi veya buna yonelik sartlara iliskin olarak herhangi bir goris veya
tavsiye icermemeltedir,

Degerleme c¢alismasinin Zincir Gayrimenkul tarafindan Gglincl sahislara gosterilmesi, verilmesi,
cogaltilmas), yayimlanmas: ve dagitiimasi ile kamu, finansal kurumiar ve/veya diger kigi/kuruluslar
nezdinde kullamimasi TSKB'nin anceden onayimin [degerlemenin sermaye piyasasi mevzuat disinda kalan
hallerde) alinmasi sartiyla mimkiin olmakla birlikte bu haklann kullanimi sebebi ile gerek Zincir
Gayrimenkul gerekse ucunch kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklan zarardan dolay: TSKB
sorumlu olmayacak; Zincir Gayrimenkul, TSKB'nin bu sebeple bir bedel ddemek zorunda kalmasi halinde
TSKB'nin ilk talehinde bu zarar-zivani karsilayacalktir.

56z konusu rapor ile ilgili fikrl ve sinai milkiyet ve baglantil haklarn milnhasiran TSKB've aittir,
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Danmismanhik Hizmeti Saglayicise: Damismanlik Hizmetl Alan:

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5. Zincir Gayrimenkul A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No:81 Findikh Icerenkoy Mah, Prof. Dr. Ali Nihat Tarlan Cad.
34427 Beyoglu Istanbul Mo:108/2 Atasehir, istanbul

Tel: 0212 334 5050 Tel: 0212 482 0500

Web: http: w. tskb.com.tr

Raporumuz, 16 Arahk 2020 tarihinde Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A.S. ve Zincir Gayrimenkul
Gelistirme A.$. arasinda imzalanan hizmet sozlesmesinde ("Sdzlesme”) yer alan maddelere
uygun olarak hazirlanmistir,

ONEMLI BULGULAR VE KISITLAR

Tarafimizea Zincir Gayrimenkul igin gercekdestirilen degerleme calismas: kapsaminda one gikan onemli
bulgular ve kisitlar asagida sunulmaktadir:

1. Sirket degerlemesi calismasinda 2017, 2018 ve 2019 yillan igin Firmma tarafindan iletilen VUK'a
gare haziclanmis finansal tablolar ve Kurumlar Vergi Bayannameleri kullaniimakla birlikte 2020
yilinda Firma tarafindan temin edilen Finansal Tablolar dikkate alinmistir, Bu konuyla ilgili olarak
Firma'dan ahnmis olan taabhiitname Ek:3'de gasterilmistir.

2. 24 Aralik 2020 tarihinde KAP'a yapilan agiklamaya gore; Yesil GYO'nun Elexia 60B7 projesinden
satin aldigl 26 adet tasinmazin Zincir Gayrimenkul'e 20130 bin TL bedelle iadesi
gerceklestirilmistir. Zincir Gayrimenkul'un ddedigi bu iade bedelinin Yesil Holding tarafindan
Zineir Gayrimenkul'e aktanldig izlenmektedir. Yesil Holding tarafindan aktanlan bu tutar
tarafimizca ortak borclaninda izlenmekte olup KAP'ta yvapilan agiklamanin detaylar Ek:2'de
gosterilmistir.

3. 2021 1. Ceyrek Finansal Tablo déneminde (01.01.2021-31.03.2021) Zincir Gayrimenkul ve Yesil
Holding yetkililerince yukanida bahsi gegen ortak borcunun tamaminin sermayeye eklenecegi
belirtilmis olup degerleme calismasinda bu durum gézéniinde bulundurulmustur. ligili tutarin
sermayeye eklenecegi ile ilgili olarak Yesil Holding'den alinan belge Ek:4'de gosterilmistir.

4. COVID-19 sirecinin degerlemeye konu sirketin (Zincir Gayrimenkul) finansal durumu ve
faaliyetleri {izerinde etkileri olabilecegi dikkate alinmalidir. Rapor tarihi itibanyla degerleme
varsayimlarimiz meveut ekonomik kosullar ve piyasa sartlanina dayanmaktadir. Ekonomik
konjonktirdeki olasi dalgalanmalar varlik deger hesaplamalarinda belirsizlikler yaratabilmektedir.
Bu dogrultuda, calismalardan elde edilen bulgularin degisme acik oflacagini belirtmek isteriz.
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KISALTMALAR

AS, Anonim Sirket

ACSM (WACC) Agarlikh Ortalarma Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital)
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

GSYIH Gayri Safi Yurt Igi Hasila

iNA indirgenmis Nakit Akimlan

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

MNAD Met Aktif Deger [Dayanak Varlik/Toplama Yantemi)
TBB Tiirkiye Bankalar Birligi

TCMB Tiirkiye Cumhburivet Merkez Bankasi

TL Tiirk Lirasi

TSKB Tiirkiye Sinai Kallinma Bankasi 4.5,

TUFE Tiiketici Fiyat endeksi

VUEK Vergl Usul Kanunu
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YONTEM

Bu calisma, Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.5nin (Zincir Gayrimenkul, Firma) talebi dogrultusunda;
Firma Degeri hilinen ve genel kabul gdrmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemek, Firma'nin
bagh oldugu Grup'un konsolide UFRS tablolanmin hazirlanmasinda kullanmak ve karar alicilara yardime

olacak bilgileri saglamak amaciyla hazirlanmistir,
Degerleme calismasi asagidaki bolimlerden olusmaktadir;

~ Girls ve Kapsam
- Yonetici Ozeti
Genel Bilgiler ve Faaliyet Konusu
Degerfeme Yintemleri ve Varsayimior
Degerleme Sonucy

= 5Sektirel Degerlendirme
#  Mevcut Durum Analizi

» Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

- Indirgenmis Nakit Alamlari
- Met Aktif Deger (Dayanak Varlik/Toplama Yantemi)

Degerlerme Sonucu

h!

Bu calisma kapsaminda; Firma tarafindan saglanan bilgiler, sektér verileri ve TSKB tahminleri
kullamimugtir. Sirket degerleme raporu, Firma tarafindan saglanan finansal ve aperasyonel bilgiler ile
gecmis dbnem finansal tablolan ve gelecek &ngirllerine dayanmaktadir, Calismanin hata ve
eksikliklerden anndirdmas igin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, Firma kaynakli verilerde
clusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglan tzerinde etkili olabilecegi hususunun
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu Raporun hazirlanmasinda kullanilan Firma tarafindan saglanan
biitiin bilgiler ile yetkililerin yvanitlan kontrol edilmemis ya da denetimden gecmemistir. Rapordaki
analizler, Firma yetkilileri tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve

belgelere dayanmaktadir.

Bu raporda Zincir Gayrimenkul'in 2017, 2018 ve 2019 willanna ait finansal verileri icin; Vergi Usuld
Kanunu (VUK)'na gore duzenlenmis solo finansal tablolar; 2020 yiliigin VUK'a gare hazirlanmis gecici

mali tablolar ile Firma tarafindan temin edilen detay mizanlar kullaniimistir,

Satis ve dretim analizleri icin kullanilan detayh satis ve Gretim kanhimlan ve operasyonlara iliskin bilgiler
Firma yonetimi tarafindan saglanmistir. Gelecege yanelik satis ve karliik beklentileri Firma yénetimi
angorileri, meveut durum gergeldesmeleri ve TSKB beklentileri goz @niine alinarak olusturulmustur.

Degerleme calismast Firmanin talebi dogrultusunda TL cinsinden hazirlanmistir,

(ﬂ'\ gA 9
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YONETICI OZETi

Genel Bilgiler ve Faaliyet Yapisi

Zincir Gayrimenku| Gelistirme, 18 Nisan 2013 tarihinde Yesil Yatiim Holding ve Yesil Holding
artakhginda kentsel donisim cabgmalannda bulunmak Gzere kurulmus bir sirkettir. Genel merkezi
Atasehir, istanbul'da bulunan Firmanin ana faaliyeti, istanbul'un cesitli semtlerinde kentsel doniisim

alanlarinin tespit edilerek kentsel déniisiim projeleri gelistirmektir.

Tablo 1: Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.5. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay (%) Sermayesi (Bin TL)
Yesi Yatinm Holding 8.5, _ 5s00% 1.250

| Yegil Holding A%, 50.0% 1250

| Toplam 100,0%: 2.500

Zincir Gayrimenkul iktisap ettigi arsalar veya kat karsihig satis vaadi sdzlesmesi kapsarminda 3. taraflara
alt arsalar Gizerinde gayrimenkul projeleri gelistirip satmaktadir, Bununla ilgili olarak Sirket blinyesinde
insaat) baslamis ve kat karsilifi satis vaadi sozlesmesi yapilmis asagida da detaylan anlatilan 3 adet

gayrimenkul projesi bulunmaktadir,

Degerleme Yontemleri ve Varsayimlari

Zinclr Gayrimenkul'un deger tespitine vyinelik hazrlanan isbu degerleme calismasinda; TSKB
tarafindan, Zincir Gayrimenlkul'un 31.12.2020 tarihli bilanco ve gelir tablolan baz alinarak 31.12.2020

tarihi itibarwyla malkul girisim ve d2sermaye degerleri hesaplanmigtir.

Zincir Gayrimenkul'un sirket degeri hesaplamasinda SPK'min 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerlerme Standartlan Tebligl uyarnca Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda
gerceklestirdigimizi beyan ederiz, Bu dogrultuda, raporda Uluslararasi Degerleme Standartlar’na

uygun olarak kabul gérmiis iki farkh yontem kullanilmistir;

= Faaliyet performansinin tahminine dayal “Indirgenmis Nakit Akimlan” (INA) yontemi
= Gilncel plyasa degerleri dogrultusunda bilango dizeltmelerinin yapildigi "Net Aktif Deger

[NAD, Dayanak Varlik/Toplama Yéntemi)” yontemi

iNA yonteminde, Firmanin gelecekte ulasacag ongorilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten
elde edecegi nakit varatimlan (faalivet kin+amortisman) ile vergi ddemelerinin ve sabit kiymet
yatinimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacag serbest nakit akimlan hesaplanmaktadir. Nakit akim

projeksiyonlan 2021 yilindan itibaren Tirk Lirasi (TL) cinsinden olugacak nakit akimlan dikkate alinarak

/.

gerceklestivilmistir,
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Firmamin 2021-20223 yillari arasinda konut satislanndan elde edecegi dngoriilen nakit yaratimlan Tiirk
Lirasi cinsinden ortalama %17.9 agirhkl ortalama dzsermaye maliveti (AQSM, WACC) Gzerinden

indirgenerek nakit alomlanmn bugiinki degerine ulasidmistir,

Firmanin projeksiyon donemlerindeki ciro ve karlilk dngorileri; projelere iliskin De-Ga Gayrimenkul
Degerleme ve Damgsmaniik AS. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarinda belirtilen m? fiyatlan
gdzdniinde bulundurularak, 2021-2023 yillarina ait Firma i plani ve TSKB tahminleri dikkate alinarak

olusturulmustur,

Firma yetkilileri tarafindan; 18 Mart 2019 tarihinde Econ Gayrimenkul Firmasi ile kat karsilig yapilan
sozlesmeye istinaden bu tarihten sonra 3 adet konut projesivle ilgili herhangi bir harcama
yapilmayacagl, kat karsih@l verilen konutlar sonrasinda Firmanin elinde kalan konutlarnin satislarinin
yapilarak hasilat elde edecegi belirtiimistir. Yapilan sozlesmeye gore toplamda 147 adet bagimsiz
beliim bulunan Elexia 6087 projesinde, Zincir Gayrimenkul'e kalan 77 adet bagimsiz bolimden 43
tanesinin insaatin tamamianmasi karsih@inda Econ Gayrimenkul'e devredilecegi bu yiizden ilave bir
harcama yapilmayacag belirtilmistir. Bunun disinda kalan 34 adet bagimsiz balimiin 27 tanesinin Yesil
GYO'va satis sdzlesmesinin yapildigl da bilinmekte olup kalan 7 adet konutun satisinin 2021 yilinda
yapilacagi varsayilmaktadir. Diger 2 projede de aym sekilde Econ Gayrimenkul ile anlagma yapildig bu
projelerde bagimsiz baliimlerin olusmamasi nedeniyle satilahilir m? iizerinden Zincir Gayrimenkul'e
6114 projesinde 300 m’ 8762 projesinde ise 281 m’ pay diisecegi ve bu projelerle ilgili Zincir
Gayrimenkul tarafindan herhangi bir harcama yapilmayacagl belirtilmistir, Bu duruma istinaden
projeksiyon déneminde firma blinyesinde bulunan bahse konu bu konut projelerinin satislanindan elde
edilecek hasilat ile stoklarindaki maliyetler dikkate alinarak karlilik hesaplamalan gerceklestirilmistir.
Bununla birlikte daha dnce satis sozlesmesi yvapilmis ve miisteri avansinda takip edilen bakiyelerle
birlikte ticari bor¢ ddemeleri de gozoninde bulundurularak hazirlanan ONIS  hesaplamalan

gergeklegtirilmistir,

Bununla birlikte Firma ortag olan Yesil Holding'in sermaye artisina iliskin olarak tarafimiza iletmis
oldugu sermaye artigi ile ilgili bilgilendirmenin de Zincir Gayrimenkul'iin degerleme hesabinda dikkate

alinmigtir,

MNet Aktif Deger (NAD, Dayanak Varhk/Toplama Yontemi) yonteminde Zincir Gayrimenkul biinyesinde
mevcut durumda sahip olunan degerinin diistilmesi ile diizeltilmis ozsermaye degerine ulasilmistir,

Firmamin 31.12, 2020 tarihi itibaryla net aktif degeri hesaplanmistir,

hh
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Degerleme Sonucu

Zincir Gayrimenkul'iin deger tespitine yonelik kabul gérmis iki farkli yontem kapsaminda hesaplanan

firma ve 0zsermaye degerleri asagida sunulmaktadir;

iNA yontemine gore hesaplanan girisim degerinden 31.12.2020 tarihi itibariyle bilango kalemlerinde
bulunan ekleme/gikarmalanin yaplmasiyla dzsermaye degerine ulasilmistir,  Firmanin bilangosunda
bulunan 17.572 TL tutanndaki Yesil Holding ortak borcunun sermayeye aktanlacag Firma tarafindan
beyan edilmis olup ilgili borcun  belirtildigi  sekilde sermaye aktanlmas) durumunda  Zincir
Gayrimenkul'iin 6zsermaye degerinin 10.248 bin TL olacag hesaplanmaktadir. Bu durumun belirtildigi

gibi sermayeye aktarilmamas) durumunda Firmao dederinin -7.324 bin TL olacadr hesaplanmaktadir.,

Girigim degeri lizerinden dzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan bakiyeler firmamin beyan etmis
oldugu 31.12.2020 wil sonu gecici finansal verilere dayanmakta olup, herhangi bir degisiklik olmas

durumunda glincellenmesi gerekmeltedir.

Tablo 2: iNA Yéntemine Gore Girlgim ve Ozsermaye Degeri

{Bin TL) Sermaye Artis Ortak Borcu

31.12.2020 ltibarmla Girlsim Degeri 10.415 10.415
{-} Toplam Finansal Rorglar

(-} ¥adem Tazminat) Karsgilig 31
{-) Odenacek Varpl ve Diger Yokamidllkiar 141
(-} Met Grupici Barglar

{+) Hazir Degerler

Ozsermave Degeri

Firmanin 31.12.2020 tarihi itibariyla stoklannda bulunan bakiveleri ile ilgili gergeklestirilmis olan
diizeltme farklari dahil edildiginde Net Aktif Degeri'nin pikmayacag diisinilmektedir. Bununla birlikte
Firmanin yapmayi planladigi ortak borcunun (17.572 bin TL) sermayeye aktarilmas) durumunda Net

Aktif Deder kapsaminda G2sermaye dederinin 15.012 bin TL cikacag hesaplanmaktadir.

Tablo 3: Net Altif Deger Yontemine Gare Diizeltilmiz Ozsermaye Degeri

Zincir Gayrimenkul Net Aktif Deger (Bin TL) 31.12.2020
iz eltilmi*&serm aye Degeri -2.560

Firmanin faaliyetleri ile ilgili olarak karhhgin ve pelecege yonelik beklentilerini daha iyi yansitabildigi
icin indirgenmis Nakit Alomlari yéntemine gére ulasilan 6zsermaye degerinin, sirketin adil degerini

yansittige diisiiniimektedir.

Uﬂ/\ ﬁ 12
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Sonug olarak, Zincir Gayrimenkul'iin INA yontemine gére hesaplanan degerin firmamn makul degerini
yvansithi@l goz onunde bulundurularak, ortak borcunun belirtildigi sekilde sermayeye aktariimasi
durumunda Zincir Gayrimenkul'iin 6zsermaye 10.248 bin TL olacag hesaplanmaktadir. Bu durumun
belirtildigi gihi sermayeye aktanlmamasi durumunda Firma dederinin -7.324 bin TL olacad:

hesaplanmaktodir.

wh .
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SEKTOREL GORUNUM

insaat ve Gayrimenkul Sektorii

lg gég hareketlerinin yogunlugu, hizh bir kentlesme sdrecinin yasanmasi, tlkenin yogun bir geng niifusa
sahip olmasi ve toplumun 6zellikle konut sektériinii bir yatinm araci olarak gormesi sebebiyle
Tiirkiye'de insaat sektori gecmiste oldugu gibi glintimizde de pek cok agdan Gnem arz etmektedir,
GSYIH icerisinde onemli paya sahip olan ve alt sektorleriyle birlikte degerlendirildiginde istihdama

giclii katkl saglayan ingaat sektoril Tirkive ekonomisi icin yapi tasi niteligindedir.

Grafik 1: Ceyrek Bazda Insaat Sektdrindn G5YIH igindeki Pay (%)
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Kaynak: TUIK, TSKB Danismanhk Hizmetler|

insaat sektoriinin GSYIH icindeki pay), 2017 wilnda ortalama %85 iken, wil icinde biyime
performansinda gariilen yavaslama sonucunda 2018 yihnda ortalama %7,2'ye gerilemistir, 2019 yili
itibariyla ortalama %54 seviyesine gerileyen pay, 2020 wil 3. ¢eyrek sonunda %4,8 olarak
gerceklesmistic. Bu durum istihdam tarafinda da etkisini géstermis olup; insaat sektoriniin toplam
istihdam icerisinde aldig pay 2017 wilinda %7,4 iken 2020 ywilil @ aylk donemde %6,3 seviyesine
gerilemistir, 2020 yih Eylil itibariyla insaat sektoriinde 1,7 milyon kisi istihdam edilmistir,

2012-2018 yillar arasinda insaat sektori ortalama bilyiime hizi (%6,4), GSYIH ortalama gelisim hizinin
(%54} Gstiinde seyretmistir. insaat sektori ortalama biyiime hizimin GSYIH biyimesinin Ustiinde
seyretmesinde, sektére yonelik KDV muafiyeti, faiz indirimi gibi uygulamalann etkisine ek olarak
vapisal, konjonktirel ve finansal faktérlerin de belirleyici oldugu disintimektedir, 2018 yilinda jse
ekonomik gelismeler sebebiyle %1,%9luk kicilme yasanmis ve 2009 yilindan bu yana sektor ilk defa

daralmistir.

/0/\ 15
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Grafik 2: G5YiH ve Insaat Sektirl Bliyiime Oranlan Karsilastirmasi
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Kaynak: TUIK, TSKB Damgmanhik Hizmetleri

Sektdr 2019 wilinda da kigllmeye devam etmis; mevsim ve takvim etkilerinden arnndirilmisg
hesaplamalara gore 2019 yilinda insaat sektorinde %8,6 daralma yasanmistie. Yillik bazda 2019 yilinin
ilk fic ceyreginde sektorde yasanan daralmanin sirasiyla %8,2, % 11,7 ve %9 oranlannda olmasi, 2020
yiltnin ayni dénemi igin olumlu bir baz etkisi olusturmaktadir. Ancak Covid-19 salgimimin etkilerinin ikinci
ceyrel donem verilerinde keskin bicimde izlenmeye baslamas: ve insaat sektériinde salgin kaynakh
olarak biylk kayiplar yasanmasi ile belirsizligin artmasma yol agmistir. Salginin Glkemizde gorillmesiyle
birlikte altyapi ve insaat ihalelerinde gerileme hizlanmis yatinmlar durma noktasina gelmistir, Ugdinci
geyrek verilerinde yagsanan artig ise 2020 Haziran ay itibariyle gecilen normallesme sirecinin ekonomik

verilere yansimasi olarak degerlendirilmektedir,

Salginin sektdre en biiyik etkileri olarak talep azalmasi, is giici hareketliligi kisitlamalari ve nakit als
problemleri ile sektor temsilcilerinin gelecek dngtrileri karamsar bir tablo ortaya gikarmaktadir.!
Insaat maliyetlerinde yasanan dnemli artislar kaynakli, devam etmekte olan projelerde fiyat farki
dilzenlemesi ihtiyaci ortaya gikmis ve salgin onlemleri ile hbirlikte olusan ek malivetler de dnemli bir

sorun haline gelmistir.

ingaat sektorinin kaynak sikintisi yasamas sebebiyle kullandifi biyik montanh kredilerin takibe
diisme hizi da belirgin bigimde artrmistir, Tirkive Bankalar Birligi'nin (TBB) Kasim 2020 verilerine gore;

tasfive olunacak alacags en yuksek sektor %17,7 orani ile insaat sektorddir,

! Daoloitte, “Covid-18 Sonrasunda Tedarik Zincirinde Kazananlar ve Kaybedenier”
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Yapi Ruhsatlan ve Yapi Kullanma lzin istatistikleri

Yap dretimine iliskin 6ncll bir gosterge olarak kabul edilen ve yeni ingaat yapimint ortaya koyan yap
ruhsati istatistikleri incelendiginde, 2017 yilinda yap ruhsati sayilan ve yap ruhsat verilen yapilarin
ylzéleiimi olumlu bir tablo gosterirken, 2018 yilinda biriken stoklarn ve 6neekiyilin ikinci ceyregindeki
yiksek ruhsat alimlannin baz etkisiyle yapi ruhsatlarimin adet bazinda %53, yizélclimii bazinda %43
azaldh@ gorilmektedir. 2019 yilinda yapl ruhsatlarinda adet bazinda %51, yizolglimi bazinda %50
aranlannda azalis devam etmig, 2020 yil 9 ayhik donemde ise pandemi kogullarina ragmen diisiik faiz
ortarmi ve kredi kampanyalari ile bir miktar toparlanma ile 2018 yilina yakin bir gelisme izlenmektedir.
Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarimin 2020 yiinin itk 9 ayinda bir oncelki yilin ayni donemine

gore bina saydarnda %74 ve daire sayilarinda %98 arttif gordlmektedir,

Grafik 3: Yillar itibariyle Yap Ruhsati [statistikleri
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Kaynak: TUIK, TSKB Darismanhk Hizmetleri

Gegmis yillarda baslayan insaatlarin 2018 yili icerisinde tamamlanmasiyla birlikte; yapi kullanma izin
belgesi sayisi dnceki yila gore %7.3 artis gostermigtir. 2019 yilinda 2018 yilindaki baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla yapt kullanma izin belgesi verilen daire sayisi %17 azalmistir. 2020 yilimin ilk 9 ayinda
Belediyeler tarafindan verilen yam kullanma izin belgeleri bir énceki yila gdre bina sayilarinda %24,
daire sayilarinda ise %22 azalmistir. Kullarum amacina gore en yiksek paya (%77.1) 66,4 milyon m? ile

iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalar sahip olmustur.
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Grafik 4: Yillar itibariyle Yap Kullanim lzin Istatistikler]
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Kaynak: TUK, TSKB Damsmanhk Hizmetleri

Yapi kullamim izin belge adedi ile ilk defa satilan konut sayis) arasimdaki fark satilmayan ilk el konut
stoguna ilaveyl belirtmektedir. 2018 yilinda satilamayan konut stokuna ilave edilen konut sayis 243
bin adet seviyesindeyken, bu rakam 2019 yilinda 229 bin adet seviyesine gerilemistir. 2018 yilinda 2017
yilina gore %40 biyiyen ve 2019 yilinda kiigilk bir miktar azalan ilave konut stofundaki bu durumun
sebebi bir yandan yap kullanimi izinlerindeki artistan, diger yandan konut satislanindaki dististen

kaynaklanmaktadir.

2020 yihinin ilk ceyreginde yapi kullamim izni belgesi verilen daire sayisi %38 azalmistir. 2020 yili 3.
ceyrekte yilesmelerin gortlmeye basland g sektérde, verilen yap kullanim izin belgesl sayis1 %3,3 artig
gostermistir. Buna ragmen gorilen konut stokundaki erimenin sebebi duglik faiz ortami ve kampanyal
konut satislanimin pozitif etkisi olarak degerlendirilmektedir. Covid-19 salginina yanelik alinan énlemler
kaynakll kisitlamalar sebebiyle 2020 vl ilk 9 ayda konut stokuna ilave gerceklestiriimemis ve satislar
biiyiik dlcide meveuttakl stoktan yvapilarak stokta 9 bin adet azalma gergeklesmistir. 2020 yilh Eyliil ayi

itibariyla (lkedeki toplam konut stoku 1,3 milyon olmustur,

Grafil 5: Yillar ltibariyle Konut Stokundaki Degisim
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Konut Segmenti

Faaliyet hacminin agirlikh kismi konut yapilardan olusan; turizm, perakende, lojistik vb. bir dizi sektorle
etkilegim icerisinde olan ve AVM, ofis, otel, depo gibi ticari gayrimenkulleri blnyesinde barindiran
gayrimenkul sektori de 2000°i yillardan bu yana diizenli olarak biiyiime géstermistir. 2017 wilinda 1,4
milyon adet ile rekor konut satisi gergeklestirilirken, 2018 yili ilk yansinda konut kredi faizlerindeki
artisa bagh olarak konut satislar gerilemistir. 2018 yil ikinei yansinda KDV oram, tapu harg tesviki ve
kamu bankalarimin konut kredi faizlerinl distirmesiyle birlikte toparlanan konut satiglan, 2018 yilin

1,37 milyon adet ile tamamlamistir,

2019 yilinda gergeklestirilen toplam konut satislanimin, dncekiyila gére farklilasan ekonomik konjonktiir
ve yiiksek seyreden konut kredi faizlerinin etkisivle %2 seviyesinde daraldigi izlenmistir, Yil sonunda
diisen kredi faiz oranlar ile 2019 yili Kasim ayinda artisa gecen konut oranlarimda bir dnceki yilin ayn)
donemine gore %54 artis vasanmistir. 2020 yili itk 3 ayhk donemde de yiiksek seyreden konut satis
oranlannda pandemi etkisinin hissedilmeye baslamasryla hizh bicimde azalmis ve 2020 Nisan ayinda
bir dnceki yilin ayni donemine gore %55 azalis gorilmustur, Nisan ve Mays aylannda yasanan disuk
satis oranlarinin ardindan konut stokunun azaltilmas: amaciyla hayata gecirilen kampanyalarla 2019
yilinin ayni daénemlerine kiyasla Haziran 2020'de konut satislarinda %210, Temmuz 2020'de ise %124
artig garilmistir. Yil sonuna dogru ise salginin etkilerinin devam edivor olmasi ve TCMB'nin aldigi faiz
artis kararlar ile birlikte Kasim 2020'de konut satislaninda %19 azalis izlenmistir. 2020 yvilinin ilke 11 ay
degerlendirildiginde ise grafikte de gorildigi tzere toplam kanut satislar 2019 yilinin ilk 11 ayindaki

satislara gore %21 artrmstir.

Grafik 6: Yillik Konut Sats istatistikleri
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Son yillarda kanut fivat artis hizinda garilen yavasltama, 2018 yilinda da devam etmistir, 20018 yili

baginda Tiirkive genelinde fiyvat artis oram %9 (yvildan yila) seviyesinde iken, bu oran 2018 yil sonuna

gelindiginde onceki yilin ayni donemine gore %4 seviyesine gerilemistir. Nominal konut fiyatlarinin

izledigi seyre karsin titketici enflasyonunda yaganan yiiksek oranl artislar, reel konut fiyatlarinim dnemli

olciide gerilemesine neden olmaktadir. 2019 yili Mayis ayi itibariyle Tiirkiye'de konut fiyatian reel

olarak dnceki yilin ayni donemine gore %14,5 azalis gdstermistir. 2019 yil sonuna dogru artan konut

satiglanimin 2020 yilinda Nisan ayi itibariyle tekrar ivme kazanmas: konut fiyatlannda da artisa sebep

olmustur, Yeni konut fiyat endeksi ve konut fiyat endeksi arasindaki farkin da 2020 yilinda pandemi

sirecinde bir miktar acildii ve yeni konut fiyatlarinin daha yiksek seyrettigi izlenmektedir.
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Grafik 7: Konut Fiyat Endeksi istatistikleri
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Mevcut Durum Analizi
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MEVCUT DURUM ANALIZI

Genel Bilgiler ve Faaliyet Yapisi

Yesil Holding 2003 yilinda kurulmus olan ve paylan Borsa istanbul'da islem géiren, insaat, ener]i, hizmet,
telekomiinikasyon ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren bir holding sirketidir. Holding'in temellerini
olusturan en kokli sirketi Yesil Kundura, 1948'den beri Tirkiye'de kundura sektbrinin énci

markalarindan hiridir.

Yesil Holding'in insaat sektdriine odaklanrig ve halka agik istiraklerinden biri olan Yesil GYO,
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatinm yapmak tzere 1997 yilinda kurulmus bir portfay
yonetim sirketidir. Holding'in insaat sektdriinde faaliyet gosteren bir diger firmasi Yesil Insaat, 14.000
konutluk Innovia projesini gerceklestirmis ve 8.000°den fazla konutun teslimini yapmis ve proje

tamamlama calismalarina devam etmektedir,

Zincir Gayrimenkul Geligtirme, 18 Nisan 2013 tarihinde Yesil Yatinm Holding ve Yesil Holding
ortakhginda kentsel donisim calismalannda bulunmak tzere kurulmus bir sirkettir. Genel merkezi
Atagehir, Istanbul'da bulunan Firmanin ana faaliyeti, istanbul'un cesitli semtlerinde kentsel doniisiim

alanlarinin tespit edilerek kentsel dénlsiim projeleri gelistirmektir.

Tablo 4: Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.5. Ortakhk Yapisi

Ortaklar Payi (% Sermayesi {Bin TL)
| 'ij_i_!_‘f:a_tI!'Irﬂ Holding 4.5, | 50,05 1.250 |
| ¥esil Holding A.5. | so0% 1.250 '
| Toplam | 100,0% 2.500 |

Zincir Gayrimenkul iktisap ettigi arsalar veya kat karsiligi satis vaadi sdzlesmesi kapsaminda 3, taraflara
ait arsalar dzerinde gayrimenkul projeleri gelistirip satmaktadir. Bununla ilgili olarak Sirket biinyesinde
insaat! baslamig ve kat karsih satis vaadi sozlesmesi yapilmis asagida da detaylar anlatilan 3 adet

gayrimenkul projesi bulunmaktadr,

Tl 2
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=  Elexia Levent GOB7

Istanbul'un Kagithane ilgesinde tapuda 6087 Ada’da kayith arsa tizerinde gergeklestiriimekte alan hir
projedir, "Elexia Levent 6087" adl altinda gergeklestiriimekte olan projenin arsa alani 1.068,72 m2
buyikligindedir. Projenin toplam insaat alam 14.584 m2'den olusmakta olup bunun 3.732 m2'lik

kismi otopark ve teknik alanlardan olusmaktadr.

Proje icerisinde toplam 10.351 m2 biyikligunde satilabilic konut alani ve 510,62 m2 biyikhiginde
satilabilir ticari alanlar yer almaktadir. Insaat bitis tarihinin Haziran 2021 olarak belirlendigi Firma

yetkilileri tarafindan ifade edilmistir.

®* Elexia Levent 6114

istanbul'un Kagithane ilcesinde tapuda 6114 Ada'da kayith arsa lzerinde gerceklestirilmekte olan
projedir, "Elexia Levent 6114" adi altinda gelistirilen projenin arsa alam 1.078,10 m2'dir, Projenin
toplam insaat alam 13.693 m2'den olugmakta olup bunun 5.732,41'lik kismi otopark ve teknik

alanlardan olusmaktadir,

Proje icerisinde toplam 6,693 ,84 m2 blyukliginde satilabilir konut alamve 1,266,75 m2 baylkliglinde
satilabilir ticari alanlar bulunmaktadir. Proje bitis tarihinin Haziran 2022 olarak belirlendigi Firma

yetkililer| tarafindan ifade edilmistir.

= Elexia Levent 8762

Istanbul Kagithane ilcesinde tapuda 6782 Ada’da kayith arsa tizerinde gerceklestirilmekte olan projedir,
“Elexia Levent 6782" adi altinda gelistirilmekte olan projenin arsa alam 1.342,58 m2 biyikligindedir,
Prajenin toplam ingaat alani 17,505 m2'den olugmakta olup bunun 7.253 m2'lik kism otopark ve teknik

alanlardan olusmaktadir,

Proje icerisinde toplam 9.682 m2 biyukliginde satilabilir konut alarm ve 570 m2 biydkliginde
satilabilir ticari alanlar bulunmaktadir, Proje bitis tarihinin Haziran 2022 olarak belirlendigl Firma

yetkilileri tarafindan ifade edilmistir,
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Mevcut Durum Analizi

Zincir Gayrimenkul'iin finansal durum degerlendirme caligmasi, 2017, 2018 ve 2019 yillannda VUK'a

gore dizenlenmis onayl ve 2020 yilina iliskin VUK'a gore dlizenlenmis Firma tarafindan temin edilmis

gecici solo finansal tablolar izerinden pgerceklestirilmis olup dizeltilmis mali tablolar asagida

verilmistir,

Zincir Gayrimenkul biinyesinde devam eden projelerin hendz tamamlanmarmis olmasi ve dolayisiyla

faturalarinin kesilmemesi nedeniyle incelenen yillar itibariyle Firmamin gerceklestirdigi satislarin gelir

tablosuna yanstamadig ve alinan avanslar hesabinda takip ettigi gorilmektedir, Firmanin 2020 yilinda

genel yonetim giderleri sebebiyle olusan net zarar 230 bin TLU dir.

Tablo 5: Zincir Gayrimenkul Solo VUK Karsilastirmal Gelir Tablosu

(Bin TL) 2017 2018 2019 2020
Yurt Igi Satislar . - .
Yurt Dug Satiglar - - -
|_Diger satiglar 9 13

Briit Satislar 9 - 13 -
satglardan Indirimlar = L = -
Net Satiglar g . 13 -
Satilan Mahn Maliyeti 12 10 8
Amartisman {12} {1.352) 11.209)
Satis-pazarlama Giderferi 1) B - -
Genel Yonetim Giderler] [144) [563) {51 (230}
Esas Faallyet Kin (138) {563) (38} (230)
FAVOK (124) {553) (30) {230)
Finansman Giderleri [Met) 70 463 - -

Faiz Giderleri {12) - -

Kombive Zarorlon - - -

Foiz Geliri ve MK, Korn/Zarar 82 463 -

Kambive Karfan - - -
Diger Gelirler 23 19 -
Diger Giderler {9] (166) {4] -
Devre Kir (52} [247) (42} {230
Vergl . - - -
et Kir {52) (247) (42) [(230)
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Tablo &: Zincir Gayrimenkul Solo VUK Karsilastirmalr Bilango Gostergeleri

2017 2018 2019
Dinen Varliklar 28.931 | 26.935
Ticari Alacakiar 24918 | . - -
Yar Mamu! Stokior 21.649 24.230 | 23,268 26,806
Differ Stoklar 1,298 1.423 os7 957
Diger Alocoklar 244 244 244 244
Diger Danen Varbklar 2.037 3.028 2.462 2,450
Maddi Duran Yarhklar (MNet) 340 330 322 315
Arsg-Bing 317 ES 317 17
Makine Tesizat 3 3 E| 3
Diger Sabit Kiymetler 55 55 55 55
Birlkmis omortismanlar (35) {45) {53) (60)
Yapilmakta Olan Yatiumlar - SR - : :
Ortaklardan Macaklar/Grupicgi 4.896 2,840 3132 )
Alacaklar
| Diger Duran Varliklar 1,966 97 93 50
Toplam Aktiflar 35.563 32,198 30.482 30,827
Kisa Vadell Borglar 34.451 31.333 29,659 12.662
Ticari Barglor 3.492 763 312 317
Mtister] Avansion 30.674 20017 28882 12.048
Diger Kise Vadeli Borglar 285 553 465 297
Uzun Vadeli Barglar - - - 17.572
| Ortaklora Borglar - - - 17.572
Bzsermaye 1112 865 823 593
Odenmis Sermoaye 2.500 2500 2.500 2,500
Toplam Pasifler 35,563 32.198 30.482 30827

Zincir Gayrimenkul'un analize konu yillar itibariyle varliklarinin ortalama %87'si dinen varhiklar
hesaplanndan olusmaktadir. Donen varliklar icerisinde Firmanin yan mamul stoklan 2020 yilinda
26.806 bin TL ile agirlikta alup, kentsel dénislim projeleri icin yapilmis harcamalarina ait yan mamul
stoklarina aittir, Bu hesap igerisinde MIST Projesi'nin (Elexia 6087) yari mamul tedariki icin ayrilmis
tutar agiclikta olup 17.171 bin TUdir, Elexia 8762 projesi igin yapilan harcama tutar 3,603 bin TL ve
Elexia 6114 projesi icin yapilan harcama tutar ise 3.835 bin TL'dir, Bunun haricinde stoklar hesabinda
takip edilen 2,197 TL ve diger stoklar hesabinda takip edilen 957 bin TUlik tutar gelistirilmekte olan
projelerle ilgili olarak proje mielliflerine ve taseron firmalara verilmis olan avans Gdemelerinden
kaynaklanmaktadir. Diger alacaklar hesabindaki 244 bin TUlik kisim ise kat karsih yapilan insaat isleri

ile ilgili olarak arsa sahiplerine verilen borclardan kaynaklanmaktadir.

Yillar itibariyle Firmanin diger donen varhklar hesabinda takip edilen devreden KDV tutarlarimin 2020
yilindaki tutan 2.402 bin TL'dir. Bu tutar devam etmekte olan insaatlar nedeniyle Gdenmis olan KDV
tutarlandir. Projelerin tamamlanip teslimlerin yapllmasinin ardindan diizenlenecek olan faturalarla
hirlikte bir kismi tahsil edilecek, tahsil edilemeyecek kismi ise vergi dairesinden iade olarak alinacaktir,
Cevam etmekte olan projeler nedeniyle verilmis olan 46 bin TU'lik is avanslan da diger donen varliklar

hesabinda izlenmelktedir,

h A =
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2020 yili itibariyle Firmanin duran varliklarinin toplami 2019 yilinda Yesil Holding'den olan 3.125 bin TL
tutarm mahsup edilmesiyle 365 hin TU'ye dismiistir. Firmanmn maddi duran varhiklan icerisindeki arazi
ve arsalaninim toplam degeri 198 bin TL olup bu tutar sirketin devam eden kentsel déndisiim projeleri
igerisinde sahip oldugu iki adet arsanin malivet bedeli, geriye kalan 118 bin TL ise Firma binalarina ait

tutardhr. Diger duran varliklar hesabindaki 50 bin TL arsa sahiplerine verilmis olan borglara aittir.

2020 yihinda Zincir Gayrimenkul'un kaynaklarimin toplam tutan 30.827 bin TL'dir ve bu tutarnin %41
kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Finansal borcu olmayan Firmanin kisa vadeli borglarn icerisinde
317 bin TL'lik ticari borg ve 141 bin TUlik glincel ve vadesi gecmis vergi ve sosyal glivenlik borglan
bulunmaktadir, 53 bin TL tutanindaki alinan depozito ve teminat tutar devam etmekte olan projelerle
ilgili olarak taseronlardan yapilmis teminat kesintisini gostermekte ve diger losa vadeli borglar

icerisinde simflandiriimaktadir,

Analiz kapsaminda; onceki yillarda grup sirketi Yesil GYO'va yapilan Elexia 6087 projesine kayith 53 adet
taginmaz satigi nedeniyle 27.934 bin TL'lik tutar milsteri avanslar hesabinda takip edilmekteyken 2020
Aralik ayimda, satisi gerceklestirilen konutlarn 26 tanesinin jade edilmesiyle misteri avanslan

hesabinda azalis gergeklesmis olup bu tutar 12.048 bin TL'yve dismistdr,

2020 wili mali tablolarinda izlenen ortaklara borglar hesabindaki gelismenin sebebi Yesil GYO 'nun
24.12.2020 tarihli KAP agilklamasinda (El:2) belirtildigi ve Firma yetkilileri tarafindan ifade edildigi Gzere
Yesil GYO ve Zincir Gayrimenkul arasinda yapilan tasinmaz satislandir. Yesil GYO'nun Elexia 6087
projesinden satin aldign 26 adet tasinmazin Zincir Gayrimenkul'e 20.130 bin TL bedelle jadesi
gerceklestirilmistir. Zincir Gayrimenkul'un tdedigi bu lade bedelinin Yesil Holding tarafindan Zincir
Gayrimenkul'e saglandig, olusan ortak borcundan mevcutta bulunan Yesil Holding'den alacak tutarinin
disilerek geriye kalan 17.572 bhin TUlik bakiyenin ortaklara borglar hesabinda takip edildigi
izlenmektedir. Bu satig esnasinda ilgili gayrimenkullerin defer artizi olarak 3.226 bin TUlik maliyet

olusmus olup, bu maliyet giincelde Firmanin stoklfar bakiyesinde izlenmektedir.

L ﬁ( 2
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GELECEGE YONELIK BEKLENTILER VE DEGERLEME

Degerleme Yontemleri

Bir sirketin degerlemesinde kullanilabilecek cgesitli yontemler bulunmaktadir. Bunlar, sirketin salt
gelecekteki faalivet perfarmansing (nakit varatirm, temettd verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi
gibi, sirketin mevcut ve pgelecekteki  biyikliginin  ve  performansimin, benzer sirketlerle
karsilastiriimasim ve secilmis pivasa gostergelerini esas alan fivat carpanlaryla degerlendirilmesini,

bilango kalemlerinin giincel piyasa degerlerini dikkate alan uygulamalar da icerebilmektedir.

Zincir Gayrimenkul'un deger tespitine yonelik bu calismada Firma icin indirgenmis Nakit Akimlar (INA)

ve Net Aktif Deger (MAD, Dayanak Varlik/Toplama Yontemi) yaldasimlar esas alinmistir,

indirgenmis Nakit Akimlar (INA):

INA yonteminde Firmalann gelecekte ulasacagi dngoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten
elde edeceg nakit yarabimlan (faalivet kian + amortisman) ile vergl ademelerinin, gerekli isletme
sermayesi ihtiyaclarinn ve sabit kiymet yatinmlannm karsilanmasindan sonra saglayacag@ serbest nakit

alamlar hesaplanmaktadir,

Projeksiyon yillar itibariyla elde edilecegi dngérilen nakit yaratimlan, belirli bir oran (zerinden
indirgenerek nakit alamlanmn bugunki degerine ulasilmaktadir, Bunun sonucunda hesaplanan deger,
Girisim Degeri'dir (Enterprise Value), Bu degerden Ozsermaye Degeri'ne ulasmak icin Girisim
Degeri'nden toplam net finansal borg, odenecek nitelikteki ortak/grup ici borglar ve kidem tazminati
yikiomlilogi gibl nakit gikisi olusturacak yikiUmlildkler disiirdliirken; mevcutsa tahsil edilecek

nitelikteki ortak/grup ici alacaklar, nakit sermaye artisi gibi varhklar eklenmektedir.

iNA yanteminde; gelecekteki nakit akimlarimin degerlemenin oldugu tarihe iskonto edilmesinde
kullanilan katsayinin hesaplanmasinda Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AQSM, WACC — Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullanidlmistir. INA yonteminde agirlikh ortalama sermaye maliyetini

belirlemek icin kullanilan bilesenler Ek:1'de verilmistir,

V.0
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MNet Aktif Deger (NAD, Dayanak Varhik/ Toplama Y&ntemi):

Firmarmin net aktif degeri toplam aktiflerininin adil degerinden toplam yiikiimliliklerinin cikarlmas: ile

bulunmustur,

NET AKTIF DEGER = Toplam Aktiflerin Adil Degeri — Toplam Borglar

Yukandaki formilde gorildigl gibi, Net Aktif Deger girketin dzkaynaklarma esit olup bu degerin
hesaplanmasiicin bilangoda ilgili ve gerekli dizeltmeler yapimahdir, Bu dizeltmeler ve Net Aktit Deger

arasindaki iliski asagida sunulmustur;

Adil Deger
Diizeltmeleri Diizeltilmis Net Aktif Deger

Defter Degeri (Toplam Aktifler -

Toplam Yikimliilikler)

v

Ticari Alacak/Borg,
Stok, Maddi ve Maddi
Olmayan Duran Varlk

Diizeltmeleri

Diizeltilmis Net Aktif Degerin hesaplanmasinda tim maddi ve maddi olmayan duran varliklann yeniden
degerleme calismalar ile ticari borglar, ticari alacaklar, stoklar, finansal borclar ve diger bilango
kalemlerine iliskin gercege uygun deger dizeltmeleri dikkate abnmistir. Sirket'in NAD" (Dayanak
Varlk/Toplama Yéntemi), Firma tarafindan temin edilen VUK'na gére hazirlandigl beyan edilen

bilangolara gére hesaplanmistir.

5
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indirgenmis Nakit Akim Yontemine Gdre Degerleme

Projeksiyon Varsayimlan

Zincir Gayrimenkul'tn serbest nakit akim projeksiyonu éniimiizdeki 3 yill kapsayacak sekilde 2021-

2023 yillar arasina yonelik olarak hesaplanmistir,

Degerleme calismasi Firmanmin faalivet para birimi dikkate alinarak TL cinsinden gergeklestirilmistir,
Calisra kapsarminda dikkate alinan TL bazinda ortalama TUFE tahminleri; 2021-2023 yillari arasi donem

icin TSKB Damsmanlik Hizmetleri'nin dngdriilerini yansitmaktadir,

Table 7: ¥illik Ortalama TUFE ve UFE Tahminleri

Gostergeler
TUFE {yillik, ortalama %) 13 8% 10,8% 10,1%

foynak: TAKE Dansmanhk Hizmetlen

Firmanin projeksivon calismasinda; ilerleyen dénemlerde gelirlerinin tamamim konut sabislanndan
elde edecegi varsayilmistir, Zincir Gayrimenkul'iin projeksivon donemlerindeki gelir éngdriileri; Firma

tarafindan paylasilmis olan is plani ve TSKB tahminleri dikkate alinarak olusturulmustur.

Firmanin meveut durumda devam ettirdigi 3 adet projesi bulunmaktadir, Elexia 6087, Elexia 6114 ve
Elexia 8762 isimli projeler icin elde edilecek nakit girisleri ve maliyetler projekte edilmistir. Firmanin
ayrica Elexia 8792 isimli bir projesi daha bulunmakta; fakat bu proje ile ilgili heniiz bir planlama

yapilmamis olmasi sebebiyle projeksivon kapsami disinda tutulmaktadir,

Firma yetkilileri tarafindan 18 Mart 2019 tarihinde Econ Gayrimenkul Firmasi ile kat karsilig yapilan
sézlesmeye istinaden bu tarihten sonra 3 adet konut projesiyle ilgili herhangi bir harcama
yvapilmayacagl, kat kargihg verilen konutlar sonrasinda Firmamin elinde kalan konutlarin satising
yaparak hasilat elde edecegi belirtilmistir, Yapilan stzlesmeye gore toplamda 147 adet bagimsiz balim
bulunan Elexia 6087 projesinde, 70 adet dairenin hak sahiplerine verilecegi, Zincir Gayrimenkul’e kalan
77 adet bagimsiz bélimden 43 tanesinin insaatin tamamlanmas: karsiifinda Econ Gayrimenkul'e
devredilecegi ve bu yiizden ilave bir harcama yapilmayacag belirtilmistir. Bunun disinda kalan 34 adet
bagimsiz balimiin 27 tanesinin Yesil GYO'ya satis sozlesmesinin yapildigi da bilinmekte olup kalan 7

adet konutun satisinin 2021 yilinda yapiacag varsaydlmaktadir,

Diger 2 projede de aym sekilde Econ Gayrimenkul ile anlasma yapildig bu projelerde bagimsiz
bolimlerin olusmamasi nedeniyle satilabilir m* tizerinden Zincir Gayrimenkul'e 6114 projesinde 300 m*
8762 projesinde ise 281 m” pay diisecegi ve bu projelerle ilgili Zincir Gayrimenkul tarafindan herhangi

bir harcama yapilmayacag belirtilmistir,
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Tablo 8: Zincir Gayrimenkul Proje Bazinda Satilabilir Metrekare ve Fiyat Ongariller

Satilabilir M?

6087 294

6114 150 150

8762 140 141

6087 15,409 17.075

G114 10.500 11.635

8762 10,500 11.635

Makit Girisleri (Bin TL) 7.580 3.386

6087 4.535 - i
6114 1.575 1.745

8762 1.470 1.641 |

Elexia 6087 projesi icin yapilan dngériler insaatin Haziran 2021'de tamamlarnip konutlann tesliminin
yapilacag yonindedir, Bu projede satisi ongoriilen 294 m*lik alarin tamaminin 2021 yil igerisinde
satisimin tamarmianmis ve faturalandinlmis olacagi varsayilmistir. De-Ga Gayrimenkul Degerleme ve
Damismanlik A.S. tarafindan yapilmis olan olan 2021_0058 numarall ekspertiz raporuna istinaden
metrekare basina satis fiyatinin 15.409 TL olacag varsayilmistir. ilerleyen yillarda bu fiyat, ilgili yil igin
TSKB Damsmanhk Hizmetleri enflasyon tahminleri dogrultusunda artinlarak ilerlenmistir. Bu projeye
iliskin olarak yapilan satislarin 2021 yili igerisinde fatura kesilmesi sonrasinda alinan avanslar ve stoklar

ile birlikte gelir tablosuna aktarlacag varsayilmistir,

£114 ve 8762 projelerinin proje bitis tarihinin Haziran 2022 olarak ongorildigu Firma yetkilileri
tarafindan aktariimistir. 6114 projesinde toplam satilabilir alan 300 m* ve 8762 projesinde toplam
satilabilir alan 281 m*dir. Bu projelerde bulunan tasinmazlanin 2022 yih itibaryla satilmig ve
faturalandimimis olacagl Firma is plami ile paralel olarak varsayilmistir. Tarafimizea konutlann bir
kisminin 2021 yili icerisinde satilacag ongoriilerek nakit akimi dizenlenmistir. Bu iki projeye iligkin
2021 yilinda fatura kesilememesine bagh olarak satisi yapilan konutlardan elde edilecek tutarlann
alinan avanslarda takip edilecegi, konutlarin tamamlanmasi sonrasinda 2022 yilinda sati gelirlerine ve
maliyetlere yansitilacagl varsayilmistir. De-Ga Gayrimenkul Degerleme ve Danmigmanlik A5 ye
tarafindan yapilmis olan 2021_0055 ve 2021_0056 numarali ekspertiz raporuna istinaden metrekare
basina satis fiyatimin 10.500 TL olacag varsayilmis olup aym sekilde ilerleyen yillarda enflasyon

tahminleri dogrultusunda artinlmigtir,

Firmamin 2021 ve 2022 yilinda elde edecegi nakit girisleri mevcut durumunda ilerlettigi ve satigim
yapacagl konut projelerinden saglanmaktadir. Konut satiglan haricinde Firmamin 2020 yil sonu

bilangosunda 2.402 bin TL Devreden KDV alacag bulunmaktadir. Projeksiyon daneminde Firmanin
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gecici dénemlerde dogabilecek vergi ddemeleriyle mahsup edilebilmesi igin bu tutar projeler bitene
kadar bekletilmis olup 2023 yilinda herhangi bir gelir vergisi dogmamasi nedeniyle iade alinacag

varsayilmistir,

2021 ve 2022 yillaninda Firmamin satis hasilatim olusturan konut satislaninin, insaat maliyetleri ve genel
yonetim giderleri toplamindan disik olacagi ve Firmarin ilgili yillarda yapacag varsayilan satislarindan

net zarara ugrayacag dngdrillmektedir,

Firma net nakit alomlan hesaplanirken 2020yl sonu bilangosunda izlenen 380 bin TL tutanndaki ticari
borclar isletme sermayes| ihtiyacini dahil edilmistir. Ayrica daha énce Yesil GYO'dan alinan 12.048 bin
TL tutarindaki misteri avanslar ve 2021yilinda alinacag diisiinilen avanslar ve stoklardaki degisim
bakiveleri kanutlarin tamamlanmasi ve fatura kesilmesi sonrasinda satiga ve maliyetlere yansitilacag

buna bagh olarak ilgli degisimlerde ONIS hesaplamasinda dikkate alinrmistir,

INA Yontemine Gore Degerleme Sonuglari

Serbest nakit akimi projeksivonlan 2021-2023 yillar arasinda dngériilen satig tutarlan ve maliyetleri
sonucunda hesaplanmis ve 31.12,2020 tarihine indirgenmistir, Gelecege yonelik beklentiler
kapsarminda belirtilen varsayimlar dikkate alinarak hesaplanan serbest nakit akimlarinin ézeti asagida

verilmistir:

Tablo 9: Zincir Gayrinenkul Projeksivon Yillari Serbest Makit Alim Tablosu

Zincir Gayrimenkul (Bin TL)

Satiglar 16.582.869 | 6.430.813 .
Maliyetler (17.421.323) | (7.722.945) -
Ingaal Maliyatian (17171.323) | (7.438.500)
Gens! Yinetim Giderler (260000 (284 445)
EBIT (838.454) (1.292.132) -
EBITDA (838 454) 11.292.132) =
EBITDA Marji -5,1% -20,1%
Efektif Vergi Orani (1) 0,0% 0,0% 0.0%
EBIT * {1-t) -838.454 -1.292.132 0
..ﬁ.modisman - - -
Yatirim = - -
isletme Sermayesi htiyac 7.788.323 4.291.500 | 2.402.000
Alinan Avanslar Degisimi {9.003.000) | (3.045.000)
Slok Dedisimi 17.171.323 | 7.438500 -
Odenen Borg (280.000)
Devradan KOV - . 2.402.000
Met Nakit Ak 6.949.869 3.101.368 | 2.402.000
Indirgeme Faktari 0,82 078 0,66
indirgenmis Net Makit Mamlan 6.400.585 2.422.Gﬁ£ | 1.591.433
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Tarafimizca hesaplanan serbest nakit akimlan ortalama %17,9 agirhkh ortalama sermaye maliyeti
(AQSM-WACC) Gzerinden indirgenmistir, ADSM hesaplamalarma iliskin detayll bilgi Ek:1'de vyer
almaktadir. Firmarun is planlar dogrultusunda 2021-2023 willari igin indirgenmis net nakit alamlan
hesaplanmis; uzun vadeli beklentisi bulunmamasi sebebiyle nihai deger (terminal wvalue)

hesaplanmamistir,

INA yontemine gore hesaplanan girisim deferinden 31.12.2020 tarihi itibariyle toplam finansal
borclarimin, grup icifortaklarafiliskili taraflara olan borglanimin, kidem tazminati kargihklannin ve
odenecek vergi ve diger yasal yikimliliklerin disilip; hazir degerlerin eklenmesiyle dzsermaye
deger| hesaplanmaktadir, Firmanin bilangosunda bulunan 17.572 TL tutanndaki Yesil Holding ortak
borcunun sermayeye aktanlacagl Firma tarafindan beyan edilmis olup ilgili borcun belirtildigi sekilde
sermaye aktanlmasi durumunda Zincir Gayrimenkul'iin Gzsermaye degeri 10.248 bin TL olarak
hesaplanmistir, Bu durumun belirtildigi gibi sermayeye aktanimamas) durumunda Firma degerinin

-7.324 bin TL olacagr hesaplanmaktodir.

Girisim degeri Gzerinden Gzsermaye degeri hesaplamasinda kullamlan bakiyeler firmanin beyan etmis
oldugu 31.12.2020 wil sonu gecici finansal verilere dayanmakla olup, herhangi bir degisiklik olmasi

durumunda gilncellenmesi gerekmektedir,

Tablo 10: Zincir Gayrimenkul iNA Yantemine Gére Girisim ve Ozsermaye Degeri

(Bin TL) Sermaye Artigi Ortak Borcu

31,12,2020 itibaniyla Girisim Degeri 10,415 10.415
{-} Toplam Finansal Borglar

-} Kidem Tazminatt Karsiyg 31
-1 Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler 141
{-) Met Grupici Borglar

{+) Hazir Degerler

Gzsermaye Degerl

AR
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Net Aktif Deger (Dayanak Varlik/Toplama Yontemi)
Yontemine Gore Degerleme

Zincir Gayrimenkul'un Net Aktif Deger (NAD, Dayanak Varlik/Toplama Yéntemi) yintemi ile degerinin

tespitinde, Firmadan temin edilen 31.12.2020 tarihli gegici finansal verileri dikkate alinmustir,

Firmamin stoklaninda takip etmis oldugu ve daha dnceki yillarda gelistirmeye basladig fakat mali veri
tarihi itibariyle bu projelerin durduruldugu belirtilmistir, Stoklar icerisinde izlenen bu harcamalarin
detaylarina bakildiginda farkh farkl lokasyonlarda kentsel déntisiim projeleri icin harcanmis olan harg,
vergi gibi ddemeler olmasi ve projelerin durdurulmas) sebepleri ile ileride deger yaratmayacag
diisiiniilmektedir. Toplamdaki bakiyesi 3.153 bin TL olan ilgili stok bakiyelerinin dizeltiimesi

gerceklestirilmistir.

Tablo 11: Zincir Gayrimenkul Ddzeltilmis Met Aktif Deger

BinTL 2020

{#) Hazir Degerler 5
{+) Ticari Alacaklar {net) 0
{+) Stoklar 27,763
{-) Stok Difzeltmesi -3.153
[+) Diger Alacaklar 244
{+} Diger Danen Varliklar 2450
Toplam Dénen Varliklar 27.309
(+] Maddi Duran Varliklar {net) 315
(+} Ortaklardar: Alacakiar (Met) 0
(+} Diger Duran Varkkiar 50
Toplam Duran Varhklar 365
[-] Ticari Borglar 317
[-] hMtster Avanslan) 12.048
(-] Biger Kisa Vadel Borglar 287
Toplam Kisa Vadeli Yikimlblikler 12.662
[~ Ortaklara Barclar {Met) 17.572
Uzun Vadeli Yikidmidlkler 17.572

Ozsermaye Dejeri

Firmamn 31.12.2020 tarihi itibaryla stoklarinda bulunan bakiyeleri ile ilgili gergeklestirilmis olan
dizeltme farklan dahil edildiginde Net Aktif Dederi'nin -2.560 bin TL seviyesinde olacady
hesaplanmaktadir. Bununla birlikte Firmanin yapmay planladigi ortak borcunun (17.572 bin TL)
sermayeye aktanimas) durumunda Net Aktif Dederin 15.012 bin TL prikacagt hesaplanmaktodir,
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DEGERLEME SONUCU

Zincir Gayrimenkul'iin deger tespitine yonelik kabul garmiis iki farkl yontem kapsaminda hesaplanan

firma ve dzsermaye degerleri asagida sunulmaktadir;

INA yontemine gére hesaplanan girisim degerinden 31,12.2020 tarihi itibariyle bilango kalemlerinde
bulunan ekleme/cikarmalanin yapilmasiyla dzsermaye degerine ulasilmistir.  Firmamn bilancosunda
bulunan 17.572 TL tutanindaki Yesil Holding ortak borcunun sermayeye aktanilacagi Firma tarafindan
beyan edilmis olup ilgili borcun belirtildigi sekilde sermaye aktanlmasi durumunda Zincir
Gayrimenkuliin dzsermaye degerinin 10.248 bin TL olacagi hesaplanmaktadir, Bu durumun belirtildigi

gibi sermayeye aktarilmamasi durumunda Firma dederinin -7.324 bin TL olacagr hesaplanmaktadir.

Firmanin 31,12.2020 tarihi itibaryla stoklannda bulunan bakiyeleri ile ilgili gerceklestirilmis olan
diizeltme farklar dahil edildiginde Net Aktif Degeri'nin gilkmayacagi disindlmektedir. Bununla birlikte
Firmarin yapmayl planladigi ortak borcunun (17.572 bin TL) sermayeye aktanlmas) durumunda Net
Aktif Deger kopsaminda dzsermaye dederinin 15012 bin TL pikacag) hesaplanmaktadir
Tablo 12: INA Yéntemine Gare Girigim ve Ozsermaye Degeri
(Bin TL) Sermaye Artisi Ortak Borcu
31.12.2020 itibariyla Girlsim Degeri 10.415 10.415

[<] Teplam Finansal Borglar

[-) Kadem Tazminat Karsilig

(-] Gdenecek Vergi ve Digee Yikomliiikler

(-] Net Grupigi Borglar
[+] Hazir Degerler
Ozsermaye Degeri 10.248

Firmanmin 31.12.2020 tarihi itibanyla stoklaninda bulunan bakiyeleri ile ilgili gerceklestirilmis olan
dizeltme farklar dahil edildiginde Met Aktif Degeri'nin ¢lkmayacagi disinibmektedir, Bununia birlikte
Firmanin yvapmayi planladigi ortak borcunun (17,572 bin TL) sermayeye aktarimas durumunda Net

Aktif Deder kapsaminda ézsermaye dederinin 15.012 bin TL qikacag) hesaplanmaktadir.

Tablo 13: Net Aktif Deger Yéntemine Gére Dizeltilmis Ozsermaye Degeri

Zincir Gayrimenkul Net Aktif Deger [Bin TL) 31.12.2020
Diizeltilmis Ozsermaye Degeri

Firmanin faaliyetleri ile ilgili olarak karbh@ini ve gelecege yonelik beklentilerini daha iyi yansitabildigi
icin indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gére ulasilan ézsermaye dederinin, sirketin adil degerini

yansittigh diisiiniilmektedir.
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Sonuc olarak, Zincir Gayrimenkul'iin INA yéntemine gére hesaplanan degerin firmanin makul degerini
yansittigl goz onunde bulundurularak ozsermaye degeri ortak borcunun belirtildigi sekilde sermayeye
aktarilmas) durumunda Zincir Gayrimenkul'tn 6zsermaye 10.248 bin TL olacag) hesaplanmaktadir. Bu
durumun belirtildigi gibi sermayeye aktariimamasi durumunda Firma dedetinin -7.324 hin TL olacad

hesaplanmalktodir,
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EK:1 indirgeme Oranlan ve Bilesenlerinin Belirlenmesi

Agrlikl ortalama sermaye malivetinin (ADSM-WACC) teorik ifadesi asagidaki gibidir,

Borg (zsermaye

= Borg Maliyeti ~ (1 —1) + « Qzsermaye Maliyeti

AOSM =

Borg + Ozsermaye Borg + Ozsermaye
Firmanin ozsermaye maliyeti (cost of equity) ve borglanma maliveti (cost of debt), bu bilesenlerin
piyasa degerleri Uzerinden agwliklandindlarak  Firmanin agirhkh  ortalama  sermaye maliyeti

hesaplanmaltadir.

Agirliklarin Belirlenmesi

Borg/(Borg+Ozsermaye) ve Ozsermaye/(Bor¢+Ozsermaye) agirhiklannin belirlenmesinde gelecege
yanelik finansman ihtivaclan dikkate alinarak yapilan projeksivonlar sonucu olusan proforma
bilangolardaki borg tutarlari ile Firmanin hesaplanan ézsermaye degeri tzerinden, her yil degisen

aranlar hesaplanmaktadir.

Maliyetlerin Belirlenmesi

Borclanma Mallyet|

Barglanma Maliyetinin (Cost of debt) olarak Firmamin kullanacagi kredilerin ortalama maliyeti ve piyvasa
kosullanina paralel seviyelerde izienecegi varsayilarak model kapsaminda TL cinsi faiz orani %18 olarak
varsayimustir.  Fakat  Firmanin  borgluluk  oranminin - %0 olmasi  sebebiyle Firma  degerinin

hesaplanmasinda borcun agirlig %0 etki etmistir,

Vergi oran olarak Tiirkiye'de gecerli (t) kurumlar vergisi orani; 2020 yilinda %22, diger yillarda ise %20
olarak alinmistir.

Ozsermaye Maliyet

{izsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM — Capital

Asset Pricing Model] kullanilmaktadir. Matematiksel ifadesi:
Re = R; + R« (R — Rj)
CAPM modelindeki Ry orani, risksiz getiri oramim ifade etmektedir. Degerleme calismasimda Ry orani

olarak, 10 yil vadeli TL cinsinden devlet tahvilinin 07.12.2020 itibariyla son bir yillik ortalama getirisi
(%612,4) dikkate alinmustir,

Bilesenterinin Belirlenmesi
{Re - Ri) orani ise piyasadaki risk orami ile risksiz getiri oram arasindaki farla belitmektedir, Firmanin

degetleme calismasinda risk primi olarak genel kabul gormiis olan %5,5 seviyesi dikkate alinmugtir,
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Beta seviyesi firmalarin borg sermaye dengesinden etkilenmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda
islem goiren firmalanin piyasa verisi niteligindeki kaldirach betalanm (levered beta) borg sermaye
dengesinden arndirmak gerekmektedir. Bu islem sonunda elde edilen betaya kaldiracsiz (unlevered
beta) denir ve kendi firmamizin borg sermaye orani ile tekrar kaldiraglandirilarak hedef firmanin

dzsermaye maliyvetinin hesaplanmasinda kullanilir,

Kaldirach Beta
Har

Kaldiracsiz Beta =
— % (1 — Vergi Oram)

(zsermaye

Calismamizda kaldiragsiz beta arami, Firmanin faaliyet konusu ile dogrudan benzer faaliyeti yurdten

halka acik Firma orneklemi bulunmadig icin 1 olarak dikkate alinmistir,

Sermaye Mallyeti
sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmistir. Yukanda belirtilen
hesaplama ve varsayimlar 15iginda Zincir Gayrimenkul igin yillar itibariyla hesaplanan sermaye maliyeti

ile agirlikh ortalama sermaye maliveti (ADSM — WACC) oranlan asagidaki tabloda sunulmaktadir.

AOSM ~ WACC 2021 2022 2023
Rf |Risksiz Faiz Oran) 12,40% 12,40% 12,40%
Rizk Primi 5,505 5,50% 5,505
Kaldiragsiz Beta 1,00 1,00 1,00
Kaldirach Beta 1,00 1,00 1,00
Cd (Borg Maliyeti) 24,0% 230% 20,0%
Efektif Verg Oram 0,0% 0,0% 0,0%
Beta*{Rm-Rf) 5,55 5.5% 5.5%
Ozsermaye Maliveti 17,9% 17,9% 17,9%
O/E {Borg/Ozsermaye) Degeri} 0% O 0%
WACE (AOSM) 17,9% 17,9% 17,9%
Ortalama AQSM 17,9%
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EK:2 Yesil GYO 24.12.2020 Tarihli KAP Agiklamasi

Maddi Duran Varhk Satimi

Yapilan Aciklama Gincelleme mi? Hawir {Ma)
Yaprlan Aciklama Dizeltme mi? - - o - Hayir (Ma)
I(|.:mu',,ra lliskin Daha Once Yapilan Acklamarin Tarihl n
Yapilan Agiklama Ertelenmis Bir Agiklama rmi? Hayir {Ma) N
Bildirim igerigi
Satisa Konu Maddi Duran Varhi@in Miteligi Gayrimenkul

Satisa Konu Maddi Duran Varhgin Mevkii, Yozdlglmi

Istanbul ili, Kapithane Hgesl, BOBT Ada, 26
Adet Bagimsiz Boliim Satig, 1522 m2

Tablolara Gore Olusan Hasilat Tutanina Orami (%)

satisa lliskin Yanetim Kurulu Karar Tarihi 2401272020
Satisa lliskin Yanetim Kurulu Karannda Bagimsiz Uyelerin

Fr = Evet
Cogunlugunun Onayw Yar mi?
Toplam Satis Bedeli 20,130,000 TL
isiemn Bedelinin Qriakhm Yonetim Kurulu Karar Tafihinden Oncekl
Al Ayl Giinliike Diizeltilrmig Agirhikh Ortalama Fiyatlann Aritenptik 39 %
Ortalamasi Baz Alinarak Hesaplanacak Sirket Degarine Olan Grani (%)
Satis Bedelinin Ortakhk Odenmis Sermayesine Orani (%) 8,56 %
Sats Bedelinin Ortakhin Kamuya Aciklanan Son dall Tablosundaki

E 0,50 %
Aktif Toplarmina Cran (%)
Satig Bedelinin Ortakhgin Kamuya Agiklanan Son Finanzal 0.67 %
Tablosundakl Maddi Duran VMarliklanin Met Degerine Qrani (%) ;
Satilan Duran Varligin Ortakligin Kamuya Aciklanan Son Finansal 0,75 %
Tablosundaki Kayith Degerinin Aktif Toplamena Oran %) il
isl e .
Islem Badelinin Ortakh@n Kamuya Aciklanan Son Yillik Finansal 76,58 %

Satis Kogullars

Pesgin {Cash)

isternin Tamamlandig/Tamamlanacag Tarih 31.12.2020
Satis Amac ve Ortakhigin Faalivetierine Etkisi Yaterim amach
Elde Edilen Maddi Duran Varlk Sates Kanmin/Zarariin Tutan 3296400 TL

Warsa Satig Kanimin Ne Sekilde Degerlendirilecegl

Sirketin cari hesap borglannin
kapanmasinda kullamlacaktir,

Warsa Satig Karinin Ne Sekilde Degerlendirilecegine iligkin Yonetim
Kurulu Karar Tarihi

24.12.2020

Kars Taraf

Zingir Gayrimenkul Gelistirme A5

Kargl Taraf SPK Dizenlemelering Gare (liskili Taraf midie?

Evet [Yes)

Karg Taraf lle Dlan lliskinin Niteligi

Hlighili tarat

Varsa [sleme [liskin Szlesme Tarihi

2441242020

Gizli ve Ozeldir
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Onemli Miteliklteki Islem Kapsaminda Kullandimiacak Ayrilma Halda Ayriima hakk degmuyor.

Fiyat
Maddi Duran Marhin Degerinin Beliienme Yontami Emsal karsilaghirma yontami
Degerdeme Rapory Dozenlendi mi? Cizenlendi (Prepared]

Degerleme Raporu Dizenlenmediyvse Medeni

Degerleme Raparu Dozenlendiyse Tarih ve Numaras) KO-GR 1437
Degerieme Raporunu Hazirlayan Degerleme Kurulusunun Unvam Kare Gayrimenkul Degerleme A%
Degerlemea Rapory Sonucu Bulunan Tutar 20,130.000 TL

islem Degerleme Raporundaki Sanuglara Uygun
Gergeklestirilmemisse/Gergeklestirilmeyecekse Gerekgeas]

Yoktur

Sirketimiz Yonetim Kurulu buglin almis oldugu karar ile;

Istanbul ili, Kagithane ilcesi, 6087 Ada, 13 Parsel sayisinda kayith ELEXIA isimli Projesi'ndeki 1,522 m2'lik
26 adet bagimsiz bolimin Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.S.'ye KDV harig toplam 20.130.000 TL

bedelle satimina ve bu satistan elde edilecek gelirle sirketin cari hesap borglarmin karsilanmasina,

Sdz konusu satig islemlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulunun "Onemli Nitelikteki islemlere liskin Ortak

Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi" (11-23.3) uyaninca yapilan degerlendirmelere gire;

d) Tebligin Ganaddesinde yer alan ooembilik keiten cergevesinde, lslem Wtanmn kamoya agiklanan son

finansal tablolara gore varhik (aktif) toplamina oran %0,90

b) Tebligin 6/2-fikrasinda yer alan énemlilik kriteri cergevesinde, Islem tutanmin yonetim kuruly karar
tarihinden onceki alti ayhik giinkik agirhikh duzeltilmis agirhkh ortalama fivatlann aritmetik ortalamas

biaz alinarak hesaplanan ortaklik degerine oran %8,39,

c) Devredilecek mal varhig unsurunun son yillik finansal tablolara gore elde edilen gelire katkisimn, son

yillik finansal tablolardaki gelirlere oram 9%76,59 olup,

Yapilacak islemin Tebligin 6/2 maddesinde yer alan "Onemlilik Kriteri" cergevesinde %75 sininin
asmamasi ve malvarli@inin sirket faalivetlerine alan olumlu katkisi acisindan, yapilan degerlendirme
neticesinde dnemtilik kriteri tasimadigina, karar verilmistir. Yapilacak islemle ilgili olarak bagimsiz

yinetim kurulu tiyeleri olumlu goriis vermis olup karara herhangi bir muhalefet serhi diisiiimemistir.

Yatmmeilanimizin ve kamuoyunun bilgilerine arz ederiz.

42

Gizli ve Ozeldir Uj’\ Q_



EK:3 2020 Yil Sonu Mali Tablolarina iliskin Taahhiitname

ZiNCGir

BATRIMENSLL GELISIAME A%

31122020 tarhi itbari He TSKB Damigmanik Hizmetled firmasina verdidimiz Gelir Tablosu ve
Bilangodaki beyan ettifimiz bilgiler girketiminin scrumiulugunda olup verdigim'z thm verileri taahhit
ve beyan ederic
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EK:4 Yesil Holding Sermaye Artirnmina iliskin Beyan

YESIL

ANONIM SIRKETI

Savin,
ZINCIR GAYRIMENKUL GELISTIRME A €.
Sirketinizden alacaginuz olan 17.571.612,14 TL'yi (Onyedimilyonbesytizyetmis birbinaltiyiizoniki Tiirk

Lirasi ondéirt kurag) Zincir Gayrimenkul Gelistirme A.S. firmasimn 2021/1, Cevrek mah tablo déneminde
yapilacak olan sermaye artiginda kullanilacak olup girketinizden herhangi bir alacafimiz kalmayacaktr,

The: B Mo 627384
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TSPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIiRLIiGI
Tarih : 25.08.2010 No : 204694

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
[LERI DUZEY LiSANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri: VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya fliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i uyarnca

Onur AKSQY

Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansini almaya hak kazanmigtir.

E.Nevzat OZTANGUT
BASKAN

flkay ARIKAN
GENEL SEKRETER
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