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Onemli Uyari

Bu rapor Sinpas Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S. ve Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. yonetimleri tarafindan dederleme tarihi itibariyla tarafimiza iletilen bilgiler isiginda hazirlanmistir.
Rapor, yalnizca Sinpas Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S. ve Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. yonetimlerini ve hissedarlarini degerleme galismamizin bulgulari konusunda bilgilendirmek
amaciyla hazirlanmistir.

Bu raporun igerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tasimamaktadir.
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21 Kasim 2017
Sinpas Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S. ve Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S. Yénetim Kurullarina,

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. ("Sinpas GYO” veya “Devralan”) ve Sinpas Yapi EndUstrisi ve Ticaret A.S. ("Sinpas Yap1”) Yénetim Kurullan, (birlikte “Sirketler”
olarak anilacaktir), Sinpas Yapi Endistrisi ve Ticaret A.S."nin sahip oldugu varlik ve yikimldliklerinin bir bélimuniin ("Devredilecek Varlik ve Yikimliilikler”) tam
bélinme suretiyle Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye devredilmesine karar vermislerdir.

DRT Kurumsal Finans Damsmanlik Hizmetleri A.S. (“Deloitte”), Sinpas GYO ile Devredilecek Varlik ve Yukiamluliklerin 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla birlesme ve
degisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarinin tespitini gergeklestirmek iizere uzman kurulus olarak gérevlendirilmistir.

Bu rapor ve icinde yer alan veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ("SPK") 1I-23.2 sayili Birlesme ve Bélinme Tebligi ("Teblig") kapsaminda hazirlanmis olup bitiin bir

goris olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte raporun tamaminin incelenmesi énerilmektedir. Bu rapor Teblig‘in 8‘inci maddesi kapsaminda kamuya
aciklanacaktir. Bu raporun muhatab: Sinpas Yapi ve Sinpas GYO olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

Gokhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danmismanlik Hizmetleri A.S.

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED Uye Sirketi
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Yoénetici Ozeti | Raporun Amaci ve Kapsami

Raporun Amaci, Kapsami ve Kisitlayici Kosullari

Raporun Amaci ve Kapsami

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. (“Deloitte”), detaylari
sayfa 25 ve 26'da sunulan Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
YukUmlalikler'in 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla ("Dederleme Tarihi") tam
boliinme yoluyla pay karsiligi Sinpas GYO tarafindan devralinmasi
neticesinde birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak
sermaye tutarinin tespitini gergeklestirmek lzere uzman kurulus olarak
gorevlendirilmistir.

Sinpas GYO'nun ve Sinpas Yapi‘nin 30 Haziran 2017 tarihli konsolide mali
tablolari TMS 34'e uygun olarak denetimden gegmistir. Sinpas Yapi'ya ait
Devredilecek Varlk ve Yuktmlulikler'e iliskin ayri bir bagimsiz denetim
galismasi yapilmamistir.

Bu rapor, Uluslararasi Dederleme Standartlari’na ("UDS") uygun olarak
uluslararasi kabul gérmis dederleme yaklagimlari kullanilarak Sinpas
GYO'nun ve Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yukiumlalikler'in
pazar dederinin tahmin edilmesi ve sonrasinda birlesme ve degdisim orani
ile birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarinin tespit edilmesi amaciyla
21 Kasim 2017 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Bu rapor, Deloitte ile Sinpas Yapi arasinda taraflarin hak ve
yukimlaliklerini belirleyen 4 Adustos 2017 tarihli sézlesme hiikimlerine
bagli kalinarak hazirlanmis olup, Deloitte’un birlesme ve dedisim orani ile
ilgili bulgularini beyan etmektedir. Bu rapor, Sinpas Yapi‘ya ait
Devredilecek Varlik ve Yukimltltukler'in Sinpas GYO'ya devredilmesi
suretiyle gergeklestirilecek birlesme iglemi ("Birlesme Islemi") kapsaminda
birlesme ve dedisim oraninin belirlenmesi dogrultusunda goéris bildirmek
disinda higbir amag igin kullaniimamahdir.

Bu raporda sunulan veriler Sinpas Yapi ve Sinpas GYO Yonetimleri
tarafindan sunulmus olup bu verilerin dogrulugu tarafimizca
denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul gérmus denetim standardina
gbre tam kapsamli veya sinirli bir denetim galismasini igermemektedir.
Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis ve kamuya acgik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme
veya durum tespit galismasi gergeklestiriimemistir.

Sirketimizin SPK'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen
dederleme hizmetiyle ilgili hususlara uygunlugunu beyan ederiz.
Beyanimiz Ek 6’da yer almaktadir.

Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

Raporumuz asadida belirtilen kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka acik veriler, S&P Capital IQ
veritabani, kamu kurumlari, medya kuruluslari ve dederleme uzmanlarinca
glvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Sinpas
Yapi'nin bélinme bilangosu haricinde, raporda kullanilan mali tablolar
Sirketler'in TMS/TFRS kapsaminda denetimden gegmis mali tablolaridir.
Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen degeri
ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya hatali olmasi
durumunda Deloitte sorumluluk kabul etmeyecektir.

Birlesme karar uyarinca Sirketler'in 30 Haziran 2017 tarihli finansal
tablolari esas alinmistir.

Birlesme Karari

Sirketler'in birlesmeye iliskin 21 Kasim 2017 tarihli Yonetim Kurulu
kararlari Ek 7'de sunulmaktadir.

Sirketler’in Teblig'in 6/(4) ve 16/(1) Maddeleri Uyarinca Beyani

Sirketler, SPK’'nin 1I-23.2 sayili Birlesme ve Boélinme Teblidi’'nin 6'nci
maddesinin dérdlinci fikrasi ve 16'nci maddesinin birinci fikrasi
kapsaminda Birlesme Islemi’nde esas alinan finansal tablolarin tarihi olan
30 Haziran 2017 ile Rapor Tarihi arasinda Sirketler’in finansal durumunda
ve devre konu malvarliklarinin dederinde dedisim oranini etkileyecek
onemli bir dedisiklik meydana gelmedigini ve boyle bir durumun
gerceklesmesi halinde durumun ve gerekli bilgi ve belgelerin tarafimiza
iletilecegini beyan etmislerdir.

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yukumliliklerinin Bir Bsliminin Tam Bélinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Secilen Yontemler ve Gerekceleri (1/3)

Segilen Yontemler ve Gerekgeleri

e SPK’nin II-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebliginin ("Teblig") 7'nci
maddesi kapsaminda, Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
Yukamlalakler’in Sinpas GYO ile birlesme isleminde birlesme ve dedisim
orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutar Uluslararasi
Dederleme Standartlari'na ("UDS") gore kabul gérmis Ug farkli degerleme
yaklasimi dikkate alinarak hesaplanmistir.

e Bu cercevede Sinpas GYO'nun gergcede uygun 6zsermaye dederi
belirlenirken gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimi yéntemi,
piyasa yaklasimi kapsaminda borsa dederi yontemi ile benzer sirket
iskonto/prim analizi ve maliyet yaklasimi kapsaminda dlizeltiimis net aktif
deder yontemi olmak Uizere dort farkh yontem uygulanmistir.

Sinpas GYO

e Sinpas GYO'nun gergede uygun 6zsermaye dederi belirlenirken birinci
yontem olarak gelir yaklasimi altinda yer alan indirgenmis nakit akimi
("INA") yéntemi secilmistir. INA ydntemi, sirkete &zel biiyiime ve nakit
akim tahminlerine dayali bir ydntem olmasi sebebiyle yatirimcilar
tarafindan en sik tercih edilen yontemdir. Bu yéntem sirketin gelecekteki
nakit akimlarina dayali detayli bir analize dayanmaktadir. Ancak, ayni
zamanda gelecekle ilgili slibjektif dederlendirmeler icermektedir.

e INA kapsaminda, Sinpas GYO biinyesindeki gayrimenkul projelerinden
satilabilir nitelikte olanlarin satisi, yatirnm slirecinde olanlarin ise
yatirrmlarinin tamamlandiktan sonra satisi 6ngérilmektedir. Gayrimenkul
projelerinin kiglk bir bélimundn elde tutulup kira geliri elde edilmesi
ongoriulmektedir. Satis ve kira gelirine iliskin varsayimlarin makul oldugu
disinulmektedir.

e UDS’de piyasa yaklasimi, “gésterge niteligindeki degerin, degerleme
konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile
karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar” ifadesi kullaniimistir. Piyasa
yaklasimi kapsaminda borsa dederi yontemi ve benzer sirket iskonto/prim
analizi yontemleri esit agirlikta uygulanmistir.

OO

Birlesmeye taraf Sinpas GYO’nun paylari Borsa Istanbul’da islem
gérmektedir. Paylarin Borsa Istanbul’da alinip satiimasinda herhangi bir
kisitlama yoktur ve dogrudan goézlemlenebilen islemlere gore olusan
piyasa dederlerinin pazar dederinin tespitinde objektif bir yontem oldugu
disuntlmektedir. Ancak piyasada olusan fiyatlar spekilatif olabilmektedir
ve borsaya kote sirketler cesitli sebeplerle gercek dederlerinin altinda ya
da Gzerinde islem goérebilmektedir.

Sinpas GYO'nun piyasa yaklasimi kapsaminda gercede uygun dederinin
hesaplanmasi icin borsa dederine ek olarak benzer sirket iskonto/prim
analizi uygulanmistir. Bu yontem kapsaminda borsaya kote benzer
gayrimenkul yatinnm ortakliklari icin gerceklesmis iskonto/prim oranlari
dikkate alinarak gercede uygun deger hesaplanmaktadir. Iskonto/Prim
hesaplamasina dahil olan benzer sirketler sayfa 44'ta gosterilmistir.

Sinpas GYO’nun, SPK’'nin 1II-14.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hitkiimleri uyarinca Kamu Gézetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan
ve ylrarlige girmis olan Tirkiye Muhasebe Standartlari'na (“"TMS”) uygun
olarak hazirlanmis ve 6zel amagli bagimsiz denetimden gegmis 30 Haziran
2017 tarihli finansal tablolari birlesmeye esas alinmistir.

Sinpas GYO’'nun 30 Haziran 2017 tarihli mali tablolarinda kayith bulunan
gayrimenkullerin gercedge uygun dederleri SPK mevzuati cergevesinde
dederleme hizmeti vermeye yetkili gayrimenkul dedgerleme uzmanlari
tarafindan gelir indirgeme, yeniden insa etme ve emsal karsilastirma
yaklagimlari kullanilarak hesaplanmistir. Gayrimenkul dederleme raporlari
tarafimizca incelenmis olup gerekli gorildtigu yerlerde diizeltme
yapimistir.

30 Haziran 2017 tarihli bilangoda yer alan yatirirm amach gayrimenkuller
ve stoklarda yer alan varliklarin gercedge uygun degerleri gayrimenkul
dederleme sonuglar dikkate alinarak dizeltilmis olup, Sinpas GYO'nun
O6zsermayesinin gergede uygun dederi dlizeltiimis net aktif deger yontemi
kullanilarak hesaplanmistir.

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yukumliliklerinin Bir Bsliminin Tam Bélinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Secilen Yontemler ve Gerekgeleri (2/3)

Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler

Sinpas Yapi'nin sahip oldugu varlik ve ytukimltltklerinin bir b6limU tam
bolinme suretiyle Sinpas GYQ'ya devrolacaktir. Asagida siralanan
gerekgelerle Devredilecek Varlik ve Yukimlulikler’in bir bitin olarak
dederlemeye tabi tutulmasinin dogru bir yaklasim olmadigi kanaatindeyiz.

e Devredilecek gayrimenkul projelerinin tamamlanma durumu
acisindan birbirinden farkh 6zelliklere sahip olmasi,

e Bolunme Bilangosu’nun TMS’ye gore degil, VUK ("Vergi Usul
Kanunu") esaslarina gére hazirlanmis olmasi, buna bagli olarak
Sinpas GYO'da uygulanan benzer sirket iskonto/prim analizinin
uygulanamamasi,

o Devredilecek Varlik ve Yukuamliltklerin basli basina devam eden
bir faaliyet teskil etmemesi, gegmis gelir tablolarinin mevcut
olmamasi, bu baglamda varlklarin bitlinG igin gelir yaklasiminin
uygulanmasinin mimkin olmamasi.

Bu gerekgelerle Devredilecek Varlik ve Yukumlulikler'in uygun dederleme
yontemlerine gore ayri ayri dederlemeye tabi tutulmasinin dogru bir
yaklasim olacadi kanaatindeyiz.

Devredilecek Varlk ve Yukumlullukler icerisinde pazar dederinin tespit
edilmesi gereken gayrimenkul projeleri (detaylan bir sonraki sayfada
sunulmaktadir) ve mali duran varliklar hesabinda Sinpas GYO ile Bogazigi
Egitim Hizmetleri ve Ticaret A.S. ("Bodazigi EGitim") paylar oldugu
gorilmektedir.

%38.82 oranindaki Sinpas GYO paylarina karsilik gelen pazar dederi, isbu
galisma kapsaminda hesaplanan Sinpas GYO'nun birlesmeye esas
%100 6zsermaye dederi Gzerinden hesaplanmistir.

Bodazigi Egitim paylari igin ayri bir dederleme galismasi yapiimamis olup,
detaylari sayfa 29'da anlatildigi gibi Sinpas Yapi'nin hissedarlik oranina
karsilik gelen 6zkaynak tutarina istinaden 1,260 bin TL tutarinda deger
distkligu uygulanmasi makul bulunmustur.

Devredilecek gayrimenkul projelerinin gergede uygun dederleri SPK
mevzuati gergevesinde dederleme hizmeti vermeye yetkili gayrimenkul
dederleme uzmanlar tarafindan gelir yaklasimi (nakit akisi yéntemi),
maliyet yaklasimi (yeniden insa etme yontemi) ve piyasa yaklasimi (emsal
karsilastirma yontemi) olmak lzere 3 farkh yaklasim kullanilarak
hesaplanmistir.

OO

Nakit akisi yontemi, dederi yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen
tasinmazlar tzerinde kullanilmaktadir. Tasinmazin gelecekte ortaya
cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginki
dederi belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina béliinmesi ya da
gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu dedere ulasilma yontemi direkt
kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit akisi ise;
gotird bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilmasi, gelirlerin kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile buglinkii dederine getirilerek
gayrimenkulin dederi saptanmasi olarak tanimlanmaktadir.

Emsal karsilastirma yonteminde dederi belirlenmek istenen tasinmaza
emsal olabilecek gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, s6z
konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriilmasi yapilmaktadir.
Bu konuda en 6nemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis
bedellerinin elde edilebilmesidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde
edilen veriler dedgerlemesi yapilan tagsinmaza uygulanarak dederleme
bedeline ulasiimaktadir.

Yeniden insa etme ydntemi, mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa
etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkullin dederi; dederleme tarihinde
yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa dederi, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan
olusmaktadir. Ana prensip olarak mevcut bir gayrimenkulln bina
dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi
kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri
kullanilmaktadir. Karsilastirma ydnteminde yeni insa edilen bir
gayrimenkuliin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan tasinmazin degerinin
belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deder lizerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde
ise dederlenen taginmazin insasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik
ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya gikan dederden;
amortisman bedeli disurilerek gergek deder olusturulur.

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yikumliliklerinin Bir Bsliminin Tam Bélinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Gelir Yaklasimi Maliyet Yaklasimi _Piyasa Yaklasimi
Emsal
Karsilastirma
Yontemi

Secilen Yonteme
Gore Deger

Gelir Indirgeme Yeniden Insa
Y ontemi Etme Yontemi

TL '000

Altinoran 1,272,354 426,492 1,490,747 1,513,333
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 336,219 n/a 305,678 305,678
Marina Tower - Portofino Projeleri 349,385 | 324,217 301,632 324,217
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 458,620 n/a 657,370 657,370
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 80,346 102,275 179,057 179,057
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Badimsiz Béliimler 47,784 n/a 47,011 47,011

Umraniye-Cakmak Projesi (*) 721,230 544,270 414,130 550,571

Sultanbeyli Liva Projesi 25,129 n/a 23,160 23,160

Koycediz Projesi 32,387 n/a 32,210 32,210

Sancaktiil 50,280 | n/a 110,774 50,280

Beykoz Arsasi 2,980 n/a | 2,980 2,980

Gayrimenkullere Iliskin Rayic Deger (A) 2,104,360 n/a 2,074,001 2,172,534

Gayrimenkullerin Defter Dederi (B) 1,171,319 1,171,319 1,171,319 1,171,319

Gayrimenkullere iliskin Diizeltme (C=A-B) 933,041 n/a 902,682 1,001,215

Mali Duran Varliklara iliskin Diizeltme (D) 596,099 596,099 596,099 596,099

Toplam Diizeltme (E=C+D) 1,529,141 n/a 1,498,782 1,597,314

Ozkaynaklarin Defter Degeri (F) 12,131 12,131 12,131 12,131

Ozkaynaklarin Gergege Uygun Degeri (E+F) 1,541,272 1,510,913 1,609,445

(*) Umraniye - Gakmak projesine iliskin olarak segilen yéntem sayfa 29'da sunulmustur.

Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler

e Sinpas Yapi’nin bélinme bilancosu sayfa 25’te sunulmaktadir. Bu bilangoya gére Devredilecek Varlik ve Yikumliltkler igerisinde rayic dederinin tespit edilmesi
gereken gayrimenkul projeleri (stoklar ve maddi duran varliklar hesabinda 5 adet gayrimenkul projesi ve 1 adet arsa) ile mali duran varliklar (%38.82 oraninda
Sinpas GYO ve %15.85 oraninda Bogazici Egitim paylari) oldugu gériulmektedir. Sayfa 29'da detaylari anlatildigi tizere mali duran varliklar icin toplam 596,099 bin
TL tutarinda dizeltme yapilmistir.

e Detaylar sayfa 26’da yer alan gayrimenkul projeleri gelir indirgeme, yeniden insa etme ve emsal karsilastirma yontemleri kullanilarak dedgerlemeye tabi
tutulmustur. Ancak, bazi gayrimenkul projelerinde her 3 yontemin birden uygulanmasi mimkiin olmadigi gérilmustir. Buna iliskin gerekgeler asagida verilmistir.

« Altinoran projesi altinda yer alan 29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Béliimler ve 29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Béliimler Gizerindeki kat
mulkiyetli yapi olmasi nedeniyle; Altinoran Arsalara (9 Adet Parsel) iliskin onaylanmis ruhsat ve projenin olmamasi (eski alinan ruhsat stirelerinin dolmasi)
nedeniyle yeniden insa etme ydntemi kullanilamamistir.

« Sancaktll projesinde parseller lizerinde yer alan yapilarin yikilacak olmasi nedeniyle yeniden insa etme yontemi kullanilamamistir.

« Sultanbeyli Liva ile Kéycediz projelerinde, projelerin yakin zamanda tamamlanmis olmasi nedeniyle yeniden insa etme yéntemi kullaniimamustir.

+ Beykoz Arsasinin dederlenmesinde sadece emsal karsilastirma yontemi kullanilmis olup parsellerden herhangi bir operasyonel gelir yaratmayacak olmasi
nedeniyle gelir indirgeme ydntemi kullanilamamistir. Ayrica s6z konusu arsanin lzerinde mevzuat kapsaminda insa edilmis yasal durumda herhangi bir yapi ve
yapilasma izinleri bulunmamasindan dolayi yeniden insa etme yéntemi kullanilamamistir. Gelir indirgeme ydntemine gére nakit yaratmayan s6z konusu arsa
operasyonel olmayan varlik olarak degerlendirilmis olup, arsanin dederi icin emsal karsilastirma sonucunun uygulanmasi makul bulunmustur.

e Her bir gayrimenkul projesinin 6zelliklerine gore tarafimizca uygun gérilen dedgerleme yontemi kullanilarak ulasilan sonuglar yukarida sunulmaktadir.

e Gayrimenkul projeleri ile mali duran varliklar igin yapilan dizeltmeler neticesinde Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yukumlaltklere iliskin 6zkaynaklarin
gergede uygun dederi yukarida sunulan sekilde hesaplanmistir.

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yukumliliklerinin Bir Bsliminin Tam Bélinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Fepgrun e oedeteme | iesme oran | OO
Ydnetici Ozeti | Secilen Yontemler

Birlesme ve Degisim Orani Hesaplama Yontemi

Birlesme ve Degisim Orani Hesaplama Yontemi Sarth goriisiin Uzman Kurulus Raporuna etkisi

e Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yiikiimliliklerin tam bélinme * Sinpas Yapi'nin 30 Haziran 2017 tarihli ara dénem 6zel amagli konsolide
yoluyla pay karsihgi Sinpas GYO tarafindan devralinmasi neticesinde finansal tablolarina bagimsiz denetgi tarafindan sartli géris verilmistir. S6z
birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarina konusu goris Sinpas Yapi'nin bagli ortakligi olan Seranit Granit Seramik
iliskin hesaplama yéntemi asagidaki tabloda sunulmustur. Sanayi Ticaret A.S.'nin (“Seranit”) 137.784.738 TL turarindaki stok

tutarina iliskin fiziki sayim yapilamamasi nedeniyle yeterli denetim kaniti
elde edilememesinden kaynakhdir.

Hesaplama y6ntemi e Sinpas Yapi'nin bagli ortakhdi olan Seranit’in Devredilecek Varlik ve
Yuakdmlaliakler igerisinde yer almamasi nedeniyle yukarida belirtilen
_ hususun, Uzman Kurulus Raporu kapsaminda hesaplanan birlesme ve
dedisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarini etkilemesi
Birlesme orani - A beklenmemektedir.
A+B

C
Birlesme orani

Birlesme sonrasi sermaye =

Artirllacak sermaye Birlesme sonrasi sermaye - C

Artirllacak Sermaye
D

Dedisim orani =

(A) Devralan ortakhdin (Sinpas GYO) 6zsermaye dederi

(B) Devredilecek Varlk ve Yukumliliukler'in 6zsermaye dederi

(C) Devralan ortakhdin (Sinpas GYO) 6denmis/cikariimis sermayesi

(D) Devredilecek Varlk ve Yukumlulukler'in 6denmis/gikarilmis sermayesi

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yikimliliklerinin Bir Béliminin Tam Béliinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu



Raporun Amaci
ve Kapsami

Secilen Degerleme .
sresme ora | OO

Ydnetici Ozeti | Dederleme Sonuclari

Sinpas Yapi'ya Ait Devredilecek Varlik ve YUktUmlilikler ile Sinpas GYO'nun Dederleme Sonuglari

Degerleme Sonuglarn - Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler Degerleme Sonuclar

TL '000 Sonug Sinpas Yapi'ya Ait Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler
Gelir Yaklasimi 1,541,271 e Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlari altinda 6nceki sayfalarda gerekgeleri
Gelir Indirgeme Yontemi 1,541,271 aciklanan yontemler uygulanarak elde edilen dederleme sonuglari yandaki
Piyasa Yaklasimi 1,510,913 tabloda sunulmaktadir.
Emsal Kargilagtirma Yontemi 1,510,913 e Devredilecek Varlik ve Yukumlilikler'e iliskin birlesmeye esas 6zsermaye
Maliyet Yaklasimi n/a dederi gayrimenkul projeleri ve mali duran varliklar dizeltilerek
Yeniden insa Etme Yéntemi n/a hesaplanmistir. Hesaplama detaylari sayfa 8'de yer almaktadir. Buna goére

Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yukamlaliklerin birlesmeye esas

Birlesmeye Esas Ozsermaye Degeri (*) 1,609,445 6zsermaye dederi 1,609,445 bin TL olarak dikkate alinmigtir.

(*) Her bir gay rimenkul projesinin 6zelliklerine gore taraf imizca uy gun gériilen degerleme y éntemi ile ulasilan
degerleme sonucunu ifade etmektedir. Detaylar sayfa 8'de y er almaktadir.

Sinpas GYO
Degerleme Sonuclarn - Sinpas GYO e Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlari altinda dnceki sayfalarda gerekgeleri
. aciklanan yontemler uygulanarak elde edilen dederleme sonuglari yandaki
TL'000 Sonug tabloda sunulmaktadir.
Gelir Yaklagimi 1,382,998 e Maliyet yaklasimi kapsaminda Sinpas GYO biinyesindeki gayrimenkul
Indirgenmis Nakit Akimi 1,382,998 projeleri gayrimenkul dedgerleme uzmanlari tarafindan farkli yontemlere
Piyasa Yaklasimi 504,175 gore ayri ayri ele alinmis olup, sayfa 46 ve 47'de sunuldugu gibi
Borsa Degeri 417,747 tarafimizca gerekli gorilen yerlerde dizeltmeler yapilmistir,
Benzer Sirket Iskonto/Prim Analizi 590,603 e S6z konusu yaklasimin Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
Maliyet Yaklasimi 1,886,310 Yiktumldlikler'de izlenen yaklasim ile értiismesi ve birlesmeye esas
Duzeltilmis Net Aktif Deder 1,886,310 dederin birbirine benzer nitelikteki yaklasimlar kullanilarak hesaplanmasi
gerektigine dair gériisimuiz neticesinde Sinpas GYO'nun birlesmeye esas
Birlesmeye Esas Ozsermaye Degeri 1,886,310 O6zsermaye dederi 1,886,310 bin TL olarak dikkate alinmistir.
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Fasorun pmact | Sedlen | Defereme OO
Yonetici Ozeti | Birlesme Orani

Birlesme ve Degisim Orani ile Birlesme Sonucunda Ulasilacak Sermaye Tutari

Birlesmeye Esas Deger Degerleme Sonuclarina Gére Birlesme Orani

Devredilecek Varhk

Sinpas GYO

ve Y ukiumliliikler e Rapor Tarihi itibariyla Sinpas GYO sermayesinde
Odenmis sermaye 600,000,000 39,673,057 3,960,000 TL nominal tutarinda geri alinan paylar
Sermaye azaltimi * 0.66% (3,960,000) - mevcuttur. Bu paylarin 600,000,000 TL tutarindaki
Sinpas Yapi'nin Sinpas 6denmis sermayeden d_usulmesmden sonra kalan
GYO'daki payi 38.57% (231,402,178) - tutar 596,040,000 TL'dir.
Birlesmeye esas 6denmis sermaye 364,637,822 39,673,057

e Sinpas Yapi'nin Sinpas GYO sermayesinde sahip
Ozsermaye degeri 1,886,310,122 1,609,444,995 oldugu %38.57'lik (231,402,178 TL) pay orani,
Sinpas Yapi'nin Sinpas kalan 596,040,000 TL sermaye dikkate alindiginda

0, -
GYO'daki payi 38.82% (732,327,143) %38.82 olarak hesaplanmaktadir.

Birlesmeye esas 6zsermaye degeri 1,153,982,978 1,609,444,995 2,763,427,973 e Sinpas GYO’'nun birlesmeye esas 6denmis

* Sinpas GYO tarafindan geri alinan halka agik paylarin elimine edilmesi sermayesi geri alinan paylarln ve Sinpas Yap|’n|n
I

o . . sahip oldugu paylarin distlmesinden sonra
Degerleme Sonuglarina Gore Birlesme Orani 364,637,822 TL olarak hesaplanmaktadir.

1,153,982,978 (A) 1,886,310,122 TL olarak hesaplanan Sinpas GYO

Birlesme orani = 3763427 973 (ALE) = 41.76% fermayesinden Sinpas Yapi'nin sahip"olduéu
. 364,637,822 (C) %38.82 oran.mdakl payJar du§ulmustur. Bunun
Birlesme sonrasi sermaye = A1 6% = 873,193,432 sonucunda Slnvpas GYO’nun birlesmeye esas
: 6zsermaye degeri 1,153,982,978 TL olarak
Artinlacak sermaye = 873,193,432 - 364,637,822 = 508,555,610 hesaplanmaktadir.
Degisim orani = 208,555,610 = 12.81866457

39,673,057 (D)

Degerleme Sonuglarina Gore Birlesme Orani

e Devredilecek Varlik ve Yuktumlulikler ile Sinpas GYO'nun birlesmeye esas 6zsermaye dederi dikkate alinarak hesaplanan birlesme orani %41.76; birlesme sonrasi
ulasilacak sermaye tutari 873,193,432 TL'dir. Bunun neticesinde, 364,637,822 TL birlesmeye esas 6denmis sermayeye sahip Sinpas GYO tarafindan artirilacak
sermaye tutari 508,555,610 TL olarak hesaplanmaktadir.

e Birlesme sonrasi artirilacak 508,555,610 TL tutarindaki sermayenin halihazirda 39,673,057 TL 6édenmis sermayeli Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
YukUmlalikler'in pay sahiplerine mevcut ortaklik paylari oraninda dagitilmasini 6éngéren dedisim orani ise 12.81866457 olarak hesaplanmaktadir.

e Calisma kapsaminda uygulanan birlesmeye esas 6zsermaye dederlerine gore hesaplanan dedisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendirilmektedir.
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Ekonomik Gostergeler | Turkiye

EIU Tahminlerine Gore Turkiye'nin Makroekonomik Gorinumu ve Tahmini Veriler

Makroekonomik Gostergeler

Gergeklesen Tahmini

Tiirkiye 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Reel GSYIH artisi (%) 5.9% 3.0% 4.5% 4.1% 4.3% 3.9% 4.0% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
GSYiH (ABD milyar$) 857 856 809 880 938 1,003 1,080 1,147 1,218 1,293 1,374 1,463
Nifus (milyon) 78.3 79.5 80.8 81.9 83.0 83.8 84.5 85.0 85.4 85.8 86.1 86.5
Kisi basi GSYIH (ABD$) 10,952 10,767 10,015 10,745 11,306 11,964 12,776 13,494 14,257 15,077 15,959 16,901
Doviz kuru TL/ABD$ (donem sonu) 2.91 3.52 3.72 3.74 4.02 4.02 4.14 4.30 4.43 4.55 4.67 4.77
Déviz kuru TL/ABD$ (ort.) 2.72 3.02 3.63 3.74 3.90 4.02 4.11 4.24 4.37 4.49 4.61 4.72
Doviz kuru TL/€ (ort.) 3.02 3.34 4.10 4.35 4.49 4.80 4.91 5.04 5.18 5.32 5.44 5.56
Tuketici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 7.7% 7.8% 10.3% 8.0% 6.3% 5.7% 5.2% 5.6% 5.5% 5.3% 5.2% 5.0%
Tiketici fiyat endeksi, ABD (ortalama, %) 0.1% 1.3% 1.9% 2.0% 2.2% 1.3% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
Uretici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 5.3% 4.3% 13.3% 4.6% 8.5% 7.5% 5.5% na na na na na
Cari islemler dengesi (% GSYiH) (3.7%) (3.8%) (4.0%) (4.2%) (4.3%) (4.3%) (4.0%) na na na na na

Kaynak: Economist Intelligence Unit (EIU); Rapor tarihi 15 Eyltl 2017

GSYIiH Biiyiimesi

e Potansiyel kur volatilitesi, FED'in para politikasinda sikilasmaya gitmesinden sonra Tlrkiye'ye sermaye girisinin zayiflamasi, ylksek issizlik orani ve endustriyel
Uretim sektoriinde goérilen durgunluk kisa donemde ekonomik bliyimenin Uizerinde baski yaratmaktadir. Buna ek olarak EIU, projeksiyon déneminde TL'nin deger
kaybetmesinin de etkisiyle mal ve hizmet ihracatindaki buylmenin ithalattaki blyimeyi geride birakacagini 6ngérmektedir.

Enflasyon

¢ Enflasyon, merkez bankasinin orta vadeli enflasyon hedefi olan %5’in lstlinde seyretmeye devam etmektedir. 2014 yil ortasindan itibaren global ham petrol
fiyatlarindaki dististin deflasyonist etkisine ragmen, buylk oranda TL'nin ABD Dolarina karsi deger kaybetmesinden dolay: enflasyonda hedef seviyelerine
ulasilamamistir. EIU, 2016 yilinda gerceklesen asgari licretteki keskin artig, 2017 yilindan itibaren petrol ve diger emtia fiyatlarinda 6ngorilen kismi toparlanma
ve TL'nin ABD Dolarina karsi deger kaybetmesinin devam etmesi beklentisinden dolay enflasyonun 2026 yilina kadar hedeflenen %5 seviyesinin lzerinde
seyretmesini beklemektedir.
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Ekonomik Gostergeler | Turkiye

EIU Tahminlerine Gore Turkiye'nin Makroekonomik Gorinimu ve Tahmini Veriler

Makroekonomik Gostergeler

Gerceklesen Tahmini

Tiirkiye 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Reel GSYIH artisi (%) 5.9% 3.0% 4.5% 4.1% 4.3% 3.9% 4.0% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
GSYiH (ABD milyar$) 857 856 809 880 938 1,003 1,080 1,147 1,218 1,293 1,374 1,463
Nifus (milyon) 78.3 79.5 80.8 81.9 83.0 83.8 84.5 85.0 85.4 85.8 86.1 86.5
Kisi basi GSYIH (ABD$) 10,952 10,767 10,015 10,745 11,306 11,964 12,776 13,494 14,257 15,077 15,959 16,901
Doviz kuru TL/ABD$ (donem sonu) 2.91 3.52 3.72 3.74 4.02 4.02 4.14 4.30 4.43 4.55 4.67 4.77
Doviz kuru TL/ABD$ (ort.) 2.72 3.02 3.63 3.74 3.90 4.02 4.11 4.24 4.37 4.49 4.61 4.72
Doviz kuru TL/€ (ort.) 3.02 3.34 4.10 4.35 4.49 4.80 4.91 5.04 5.18 5.32 5.44 5.56
Tuketici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 7.7% 7.8% 10.3% 8.0% 6.3% 5.7% 5.2% 5.6% 5.5% 5.3% 5.2% 5.0%
Tiketici fiyat endeksi, ABD (ortalama, %) 0.1% 1.3% 1.9% 2.0% 2.2% 1.3% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
Uretici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 5.3% 4.3% 13.3% 4.6% 8.5% 7.5% 5.5% na na na na na
Cari islemler dengesi (% GSYiH) (3.7%) (3.8%) (4.0%) (4.2%) (4.3%) (4.3%) (4.0%) na na na na na

Kaynak: Economist Intelligence Unit (EIU); Rapor tarihi 15 Eyltl 2017

Doviz Kurlan

e EIU, kiiresel finansal belirsizlikleri ve Tirkiye'nin icinde bulundugu politik gerginligin yatinmci glivenine etkisini doviz kuru beklentilerini etkileyen 6nemli risk
unsurlar olarak gérmektedir. 2013 yil ortasindan itibaren keskin bir sekilde deder kaybeden TL'nin 2016 yilinda da reel ve nominal olarak deder kaybetmesi
sonucu ortalama TL/ABD Dolar kuru 3.02 olarak gerceklesmistir. 2017-2026 déneminde reel olarak TL/ABD Dolar kurunun stabil devam etmesi ve fakat nominal
olarak TL'nin dedger kaybetmesi 6ngortilmektedir. 2026 yilinda ortalama TL/ABD Dolar kurunun 4.72 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Cari Acik

e FEIU, cari aci§in GSYiH’ya orani 2010-2016 déneminde ortalama %5.6 olarak gerceklesen Tiirkiye'de, bu oranin 2017-2021 déneminde ortalama
%4.2 seviyesine dlsecedini 6ngormektedir.
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Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi

Sektdor Hakkinda | Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Sektori

Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Sektériine Iliskin Genel Gorinim

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektoriine Genel Bakis Tirkiye GYO Piyasasi

26 31 31 31 32
e Gayrimenkul yatirim ortakliklari sektériinde 2011 yilinda halka agik 23 30
adet sirket varken bu sayi 2011-2014 yillari arasinda hizl bir artis . 30
gbstermis ve 2017 yili ikinci geyrek sonunda 31’e ulasmistir. E 22 =
e Ayni zamanda halka agik gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin toplam ‘_% 20 28 ﬁ
portfoy dederleri 2011 yilinda 11.7 milyar TL iken, 2016 yili sonunda yillik £ =
%16.3 bilesik bliyime oraniyla artarak 25 milyar TL seviyesine ulasmistir. 5 18 25 26 >
2017 2.ceyrekte ise bu deger 26.1 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. §’ 16 %
¢ Halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoy dagilimi o 23 24 —qﬁ
incelendiginde 2013 yil sonu itibariyla portfoydeki gayrimenkule dayal S 14 @
proje ve haklarin orani %59.3 iken, para ve sermaye piyasasi araglari & 12 22
orani %18.9'dur. 2017 yilinin ilk geyredi itibariyla bu oranlar sirasiyla -
[¢) . %3.90'dIr. 1
%078.46 ve %3.90"dir " on 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2G

s Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Piyasa Degeri (milyar TL) = Sirket sayisi
Kay nak: Sermay e Piy asasi Kurulu, Haziran 2017 Ay Ik istatistik Biilteni

Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Yatirbmlari Yabana Yatirimlari

e 2015 yilinda 16.6 milyar ABD Dolari seviyesinde olan dogrudan yabanci 18,000 60%
sermaye girisi, 2016 yilinda %26.9 oraninda azalisla 12.1 milyar ABD 16.000
Dolari seviyesine gerilemistir. Dogrudan yabanci sermaye girisi 2017 ' 50%
yihnin ilk 7 ayinda ise 5.7 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesmistir. _ 14,000

e Yabancilara satilan gayrimenkullere incelendiginde ise 2015 yilinda toplam ‘_g 12,000 40%
4.2 milyar ABD Dolari, 2016 yilinda ise 3.9 milyar ABD Dolari dederinde g 10000
satis yapildigi gorilmektedir. 2017 yilinin ilk 7 ayinda yabancilara 2.8 g ' 30% X
milyar ABD Dolari tutarinda satis gergeklestigi gorilmektedir. < 8,000

e Dogrudan yabanci sermaye girisi icinde yabancilara satilan § 6,000 20%
gayrimenkullerin satis dederlerine baktigimizda 2015 yilinda dogrudan 4.000
yabanci sermaye girisinin %25'nin gayrimenkul satislarindan geldigi, 2016 ' 10%
yilinda dogrudan yabanci sermaye girisinin azalmasina ragmen 2,000
gayrimenkul satis oraninin %32 seviyesine yikseldigi gérilmektedir. -

. .. . 2015 2016 2017~

e 2017 yilinin ilk 7 ayinda da 2016 yilina kiyasla daha yliksek bir oranla 5 L .
d0§ruz:|lan yabanci Zermaye giri§in¥n °/o49}ll.|nun yabaerCIIara satilan === Dogrudan Yabanci Sermaye Girigi === Yabancilara Satilan Gayrimenkuller ==== Oran (%)
gayrimenku”erden meydana ge|di§i g('jrl'.'llmektedir. Kay nak: Ekonomi Bakanligi Uluslarasi Dogrudan Y atirm Istatistikleri Temmuz 2017 v erisi
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Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi

GO

Sektdor Hakkinda | Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Sektori

Konut ve Ofis Piyasasina Iliskin Genel Gorinim

Konut Piyasasi

e Turkiye'de ve diinyada yasanan gelismeler 2016 yilinda her sektéri
olumsuz etkilemesine ragmen, konut satislari bu durumlardan en az
etkilenen alanlardan biri olmustur.

e Konut satiglarinin bu olumsuz atmosferden en az etkilenen alanlardan
birisi olmasinin arkasinda cesitli sebepler bulunmaktadir. Bu sebepler
baglica sunlardir:

- Yuksek talep seviyesi
- Gayrimenkul sirketlerinin ilgi gekici kampanyalar yaratmasi
- Konut kredisi faizlerinde yapilan indirim

- Cesitli tesvik ve destekler (KDV indirimi, konut kredisi/finansman
oraninin yukseltilmesi)

¢ Son 2 yilin konut satiglari incelendiginde 2015 yilinda 1,289,320 adet olan
toplam konut satisi 2016 yilinda %4 artisla 1,341,453 adete ulagmistir.
2017 Ocak-Haziran déneminde ise bu rakam 654,363tlr.

Konut Satis istatistikleri
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Ofis ve AVM Pazari

¢ Ofis pazarina bakildiginda piyasanin yaklagik %80’lik kisminin
Istanbul’daki ofislerin olusturdugu gorilmektedir.

e Istanbul ofis pazari 2017 yihnin ilk yanisi itibariyla 2.2 milyon metrekarelik
A sinifi ofis, 1.1 milyon metrekarelik B sinifi ofislerden olusmakta olup
toplam 3.3 milyon metrekarelik ofis alanina sahiptir.

e fIstanbul’da bulunan A sinifi ofislerin 2017 yilinin ilk yarisi itibariyla
ortalama bogsluk orani %34.9 ve aylik ortalama metrekare basina kira
dederi 23.9 ABD Dolaridir. Ayni tarih itibariyla B sinifi ofislerde ise
ortalama bosluk orani %14, aylik ortalama metrekare basina kira degeri
17.7 ABD Dolaridir.

e Ayni zamanda 2016 yilinin ilk ceyredinde 2.6 milyon metrekare olan A
sinifi ofis alani, 2017 yilhinin ilk ceyredinde 2.1 milyon metrekare olmustur.
Bunun yani sira, B sinifi ofis alani 750 bin metrekareden 1.1 milyon
metrekareye ylukselmistir.

istanbul Ofis Pazari

Ortalama Bosluk Orani Ortalama Kira Degerleri

Ofis Turu Toplam Ofis Alani(m2)

(C0) (ABD dolari)
A 2,152,680 34.9% 23.9
B 1,109,300 14.0% 17.7

Kay nak: Colliers Turkey Real Estate Review First Half 2017

e 2017 Temmuz sonu itibariyla Tirkiye'deki AVM sayisi 400’e, toplam
kiralanabilir alan ise 11.8 milyon metrekareye ulasmistir.
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Sinpas Yapi Sinpas GYO ‘

Sirketler Hakkinda | Sinpas Yapi
Sinpas Yap! Hakkinda Genel Bilgiler

30 Haziran 2017 Tarihi itibariyla Sinpas Yapi Bagh Ortaklik ve istirakleri
Dogrudan Ortaklik Dogrudan ve Dolayli Etkin Ortaklik Orani

Sinpas Yapi Hakkinda Genel Bilgiler
Bagh Ortakhklar

e 1974 yilinda Ankara’da kurulmus olan Sinpas Yapi, 1986 yilinda Orani (%) Ortaklik Orani (%) (%9
faaliyetlerini gelistirmek (izere Genel Mudirli§i'ni Ankara’dan Istanbul’a Bagh Ortakliklar
tasimistir. Sinpas Yapi'nin faaliyet alani konut projelerinin insaati, ticari Seranit 61.00% 61.00% 100%
gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi ve kiralanmasidir. Mikron's 75.84% 76.72% 100%
e Sinpas Yapi biinyesinde istihdam edilen ortalama personel sayisi 30 GYY Bekdrik 99.58% 99.58% 100%
Haziran 2017 tarihi itibariyla 1,415'tir. (30 Haziran 2016: 1,665) Meg Enerji 95.00% 100.00% 100%
Uzman Enerji 95.00% 100.00% 100%
* Sinpas Yapi'nin halihazirda satista olan projeleri Ankara’da Altinoran ve Prodek Mekan (*) B 61.00% 100%
Marina Ankara, Istanbul’da Kdycegiz ve Umraniye Cakmak projeleridir. istirakler
e Sinpas Yapi’'nin 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla ortaklik yapisi yandaki Sinpag GYO 38.57% 40.53% 40.53%
tabloda gésterilmistir. Sinpas Yap! kendi payini eski ortaklardan satin almis Promotors 25.00% 25.00% 25.00%
olup, 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla %6.44 paya sahiptir. Bati Ege 47.50% 47.50% 47.50%
. . . . Kat Turizm 10.00% 10.00% 10.00%
. _S|r_1pa§ Y:_:1p_|’n|n §0 Haziran 2017 tarlh_| itibariyla bagli ortakhk ve Bogazici Egitim 18.82% 18.82% 18.82%
|§t”_‘|ak|_e;mm dOQrUdan ortaklik ve etkin ortaklik oranlari yandakl tabloda (*) 30 Haziran 2017 itibariy la Sinpas Yapi'nin %61 pay ina sahip oldugu Seranit, Prodek Mekan'in %100'iine sahiptir.
verilmigtir.
Rapor Tarihi itibariyla Sinpas Yapi Ortaklik Yapisi 30 Haziran 2017 Tarihi Itibanyla Sinpas Yapi Ortaklik Yapisi
Hissedarlar Tutar (TL) Hisse (%) Hissedarlar Tutar (TL) Hisse (%)
Avni Celik 158,689,000 79.34% Avni Celik 158,689,000 79.34%
Ayse Sibel Celik 654,000 0.33% Ayse Sibel Celik 654,000 0.33%
Berrin Celik Ercivelek 657,000 0.33% Berrin Celik Ercivelek 657,000 0.33%
Sinpas Yapi 10,375,000 5.19% Sinpas Yapi 12,875,000 6.44%
Ahmet Celik 11,103,000 5.55% Ahmet Celik 11,103,000 5.55%
Senay Celik 8,897,000 4.45% Senay Celik 8,897,000 4.45%
Ari Finansal Kiralama A.S. ("Ari Finansal") 9,625,000 4.81% Ari Finansal Kiralama A.$. ("Ari Finansal") 7,125,000 3.56%
Toplam 200,000,000 100.0% Toplam 200,000,000 100.0%
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Sinpas Yapi Sinpas GYO

Sirketler Hakkinda | Sinpas GYO
Sinpas GYO Hakkinda Genel Bilgiler

Sinpas GYO Hakkinda Genel Bilgiler

1974 yilindan beri faaliyet gésteren Sinpas Grubu, 2006 yili sonunda
yapilanmaya giderek Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’ni kurmustur.
Sinpas GYO'nun kurulusunda iki grup sirketine ait olan 4 arsa ve grup
sirketleri ana hissedari olan Avni Celik’e ait olan bir arsa ayni sermaye
olarak konulmustur.

Sinpas GYO, 14-15 Haziran 2007 tarihlerinde halka arz edilmig olup
"SNGYQO" koduyla Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Sirketin 30 Haziran
2017 tarihi itibariyla filli dolagimdaki pay orani %39.49dur.

Sinpas GYO'nun 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla ortaklik yapisi yandaki
tabloda gosterilmistir. Sinpas GYO, 14 Temmuz - 13 Adustos 2010 tarihleri
arasinda, geri alim programi gergevesinde 3,300,000 adet sirket hissesini
borsa kanali ile 5.7 milyon TL 6édeyerek geri satin almistir. Daha sonra
gergeklesen bedelsiz sermaye artirnmlari ile bu kapsamdaki hisse sayisi
3,960,000 adet (sermayenin %0.66’s1) olmustur.

Sinpas Yapi, Sinpas GYO’'nun ana hissedari konumunda olup, sirketin
kurulusunda ayni sermaye olarak arsa koymustur. Sinpas Yapi’'nin mevcut
hissedarlik orani %38.57'dir.

Sinpas GYO'nun 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla bagh ortaklk ve
istiraklerinin dogrudan ortaklik ve etkin ortaklik oranlari yandaki tabloda
verilmistir.

OB

30 Haziran 2017 Tarihi itibariyla Sinpas GYO Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Tutar (TL) Hisse (%)
Avni Celik 79,050,524 13.18%
Sinpas Yapi Endistrisi ve Ticaret A.S. 231,402,178 38.57%
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 21,854,926 3.64%
Ahmet Celik 9,934,695 1.65%
Omer Faruk Celik 38,490,487 6.42%
Sinpas Gayrimenkul Y atrim Ortakligi A.S. 3,960,000 0.66%
Diger 215,307,190 35.88%
Toplam 600,000,000 100.00%

30 Haziran 2017 Tarihi itibariyla Sinpas GYO Baglh Ortaklik ve istirakleri
Dogrudan Ortakhik Etkin Ortaklhk Orani

Orani (%) (C2)

Bagh Ortakliklar
Samandira Mobilya 100.00% 100.00%
S.S. Modern Bursa 99.37% 99.37%
Sinpas CO. 100.00% 100.00%

istirakler

Ottoman 24.9% 24.9%
Promotors 25.0% 25.0%
20
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Sinpas Yapi Sinpas GYO @@@

Sirketler Hakkinda | Sinpas GYO
Sinpas GYO Bilanco (1/2)

Bilango - Sinpas GYO P
30 Haziran itibariyla Varhiklara Iliskin Aciklamalar
2016 2017* . L .
e 30 Haziran 2016 tarihi itibariyla 75.9 milyon TL

Dénen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 78,495 119,060 21,014 75,927 131,558 tutarinda olan nakit ve nakit benzerleri 30 Haziran
Ticari alacaklar 204,229 184,210 176,574 142,251 189,677 2017 tarihi itibariyla %73.3 oraninda artarak 131.6
Diger alacaklar 14,871 11,956 2,285 14,489 3,544 milyon TL seviyesine ulasmistir. 131.6 milyon TL'nin
;SFE;’ araglar 277 ;(5’2 205606 481 010 517 081 627 335 101.2 milyon TL’si banka katihm hesaplarinda, 29.6
oklar , , , , , . v .
Pesin 6denmis giderler 152,271 128,896 116,858 135,405 124,627 milyon TL'si ise vadesiz hesaplarda bulunmaktadir.
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 573 1,586 248 234 562 e Do6nen varliklarda yer alan stoklarin %37.5ni
_ Diger dénen varliklar 94,585 47,307 85,309 52,920 81,708 geli§tirilmekte olan ve insaat| devam eden konut
zonen Va/u:;klar Toplami 923,080 802,621 883,301 938,308 1,159,010 insaat projeleri, %62.5'ni ise tamamlanan konut
uran variikiar s .

Ticari alacaklar 124,967 107,863 76,524 81,887 62,726 perJeIerlnden (_)Iusomakta(,:!lr_. Duran vgrllklarlc_:la_ yer
Diger alacaklar 2,242 10,971 26,391 27.245 31,586 alan ;tpklarm ise /081._5 ini arsalar, %18.5'ini ise
Stoklar 793,938 861,735 1,005,697 804,902 863,547 gelistiriimekte olan ve ingaati devam eden konut
Tirev araglar 2,498 - - - - insaat projeleri olusturmaktadir.
Finansal yatirimlar 21,822 48,539 52,225 53,454 -
Ozkaynak yénetimiyle degerlenen yatirimlar 61,441 30,033 3,771 4,075 3,466
Yatirnm amagli gayrimenkuller 6,267 107,705 119,574 107,705 119,574
Maddi duran varliklar 20,060 13,881 12,721 13,296 10,930
Maddi olmayan duran varliklar 208 121 96 136 107
Diger duran varliklar 22,959 18,369 30,302 25,511 33,954

Duran Varhklar Toplami 1,056,401 1,199,216 1,327,302 1,118,211 1,125,891

Toplam Varhklar 1,979,482 2,001,837 2,210,602 2,056,519 2,284,901

*31 Aralik 2016 ve 30 Haziran 2017 tarihli konsolide mali raporlar kullaniimigtir.

Varliklara Iliskin Aciklamalar

e Haziran 2017 itibariyla duran varliklarda yer alan stoklar %37.8 oraniyla toplam varliklarin en biyuk kalemini olusturmakta olup, dénen varliklarda yer alan
stoklar ise %27.4 oraniyla toplam varliklarin en buyuk ikinci kalemini olusturmaktadir.

e Sinpas GYO'nun kisa vadeli stoklari insaati devam eden Bomonti Queen Central Park Projesi ile tamamlanmis projelerdeki konut stoklarindan olusmaktadir. Uzun
vadeli stoklar ise Ege Vadisi, Gokorman ve Metrolife Projeleri ile arsalardan olusmaktadir.

e Sinpas GYO'nun 2016 yilinda 52.2 milyon TL tutarinda finansal yatirimi bulunmakta olup, bu yatinm Sinpas GYO'nun Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakhdr A.S. deki
("Saf GYO") %6.93'lik payindan olusmaktadir. Sinpas GYO’nun 30 Haziran 2017 itibariyla herhangi bir finansal yatirimi bulunmamaktadir.
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Sinpas Yapi Sinpas GYO

Sirketler Hakkinda
Sinpas GYO Bilanco (2/2)

Bilango - Sinpas GYO

Kisa vadeli yikimlilikler

| Sinpas GYO

30 Haziran itibariyla
[ 2016 2017%]

2016

2017*

Kisa vadeli borglanmalar 297,930 326,308 252,945 240,286 429,329
Ticari borglar 38,478 33,020 57,413 38,162 29,743
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda bor 1,236 - 1,877 647 1,577
Diger borglar 15,711 27,726 15,388 9,803 11,203
Ertelenmis gelirler 1,764 4 - - -
Kisa vadeli karsiliklar 753 1,083 859 948 1,013
Turev araglar - 7,347 - 581 15,908
Diger kisa vadeli yakamlalukler 665 3,572 3,556 3,964 3,100
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler Toplami 356,536 399,059 332,038 294,392 491,873
Uzun vadeli yikimlilikler
Uzun vadeli borglanmalar 331,456 301,986 595,730 393,146 458,520
Tlrev araglar (uv) - 5,811 14,303 1,033 5,949
Ertelenmis gelirler 136,648 245,126 269,674 330,195 375,810
Uzun vadeli karsilklar 1,314 1,282 1,565 1,429 1,669
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 469,418 554,205 881,273 725,802 841,948
Toplam Yiikiimlilikler 825,954 953,264 1,213,311 1,020,194 1,333,821
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Sermaye rezervleri 212,889 212,889 212,889 212,889 212,889
Geri alinmis paylar (-) (5,664) (5,664) (5,664) (5,664) (5,664)
Paylara iliskin primler/iskontolar 62,420 62,420 62,420 62,420 62,420
Birikmis diger kapsamli gelir ve giderler (538) (633) (755) (664) (816)
Biirikmis diger kapsamli gelir ve giderler 1,818 (11,084) (7,398) (6,169) -
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 30,551 35,261 35,261 35,261 35,261
Gegmis yillar kari 162,584 207,605 155,385 155,385 100,538
Net dénem kari 89,467 (52,221) (54,847) (17,133) (53,548)
Ozkaynaklar Toplami 1,153,528 1,048,573 997,291 1,036,325 951,080
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 1,979,482 2,001,837 2,210,602 2,056,519 2,284,901

*31 Aralik 2016 ve 30 Haziran 2017 tarihli konsolide mali raporlar kullaniimigtir.

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yikimliliklerinin Bir Béliminin Tam Bélinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Yiikiimliiliiklere Iliskin Aciklamalar

31 Aralik 2016 tarihli 252.9 milyon TL olan kisa
vadeli borglanmalarin 244.1 milyon TL'si banka
kredilerinden olugsmakta olup 30 Haziran 2017 tarihi
itibariyla banka kredileri %69.7 (176.4 milyon TL)
oraninda artmis olup 429.3 milyon TL seviyesine
ylkselmistir.

Banka kredilerinin kisa vadeli kismi olan 429.3
milyon TL'nin %17’sini (73.2 milyon TL) Tlrk Lirasi
cinsinden kredilerden olusmakta olup efektif faiz
orani %11.52'dir.

Kisa vadeli kredilerin 215.1 milyon TL'si Euro
cinsinden, 133.7 milyon TL'si ise ABD dolari
cinsindendir.

30 Haziran 2017 tarihi itibariyla 458.5 milyon TL
tutarinda olan uzun vadeli borglanmalarin 5.5 milyon
TL'si finansal kiralamalar, 453 milyon TL'si ise banka
kredilerinden olusmaktadir. Bu kredilerin yaklasik
383.5 milyon TL'si (%84.6) Euro cinsinden olup
efektif faiz orani %4.51'dir. Geri kalan kismi ise ABD
Dolari cinsinden olup efektif faiz orani %5.26'dir.

30 Haziran 2017 itibariyla 375.8 milyon TL tutarinda
olan ertelenmis gelirler insaati devam eden konut
projelerine iliskin alinan avanslardan olusmaktadir.
Insaati devam eden konut projelerine iliskin alinan
avanslar, belirlenen vadeler gergevesinde senede
baglanmis konut bedellerinin bilango tarihi itibariyla
tahsil edilmis tutarlarindan olusmaktadir.
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Sinpas Yapi Sinpas GYO @@@

Sirketler Hakkinda | Sinpas GYO
Sinpas GYO Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - Sinpas GYO

Hasilat ve Satiglarin Maliyetine Iliskin Aciklamalar
2016 2017]

Hasilat 704,375 257,446 303,522 49,552 218,784 e Sinpas GYO’'nun hasilatlari konut satislari ve kira
Satislarin maliyeti (-) (555,094) (215,738) (232,369) (38,469) (191,806) gelirlerinden olusmaktadir.
Briit Kar / (Zarar) 149,281 41,708 71,154 11,083 26,978 ) o

) ) ) e 30 Haziran 2016 tarihi itibariyla hasilatlar 49.6
Faaliyet giderleri . . .. .

Pazarlama giderleri (-) (48,549) (40,348) (41,591) (22,589) (19,146) milyon TL iken 2017 yilinin ayni déneminde 218.8
Genel yénetim giderleri (-) (23,273) (29,192) (40,825) (22,521) (15,286) milyon TL'ye ylkselmistir. S6z konusu artis Incek
Faaliyet giderleri toplami (71,823) (69,540) (82,416) (45,110) (34,432) Blue, Incek Green ve Ege Yakasi projelerinin konut

Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler (-) (net) 20,347 31,480 30,991 10,800 15,063 teslimlerin vapilmasi neticesinde gerceklesmistir
Esas Faaliyet Kar1 / (Zarari) 97,805 3,647 19,729 (23,228) 7,609 yap gere smistir.
Yatirim amacl gayrimenkul deder artisi/azalisi - 20,446 8,499 - - e 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla Sinpas GYO'nun
Yatinm faaliyetlerinden gelirler/giderler(-) (net) (18) 7,622 (250) 1,386 (10,109) gelirlerinin %99’unu konut satiglari, %1’ini kira
0_zkaynak ydnt_. dev_:_j.__yat. k§rl. paylar _ 15,789 3,378 - 282 250 gelirleri olu§maktad|r.

Finansman Gideri Oncesi Esas Faaliyet Kar1 / (Zarari) 113,576 35,092 27,977 (21,560) (2,251)

Finansman gelirleri 33,447 14,225 5,813 14,978 5,165 * Satislarin maliyetine bakildiginda ise taseron
Finansman giderleri (-) (57,556) (101,538) (88,638) (10,551) (56,458) giderleri ve arsa maliyeti goértlmektedir. 30 Haziran
Vergi Oncesi Kar 89,467 (52,221) (54,847) (17,133) (53,543)

2017 tarihi itibariyla 191.8 milyon TL olan satislarin

Donem Kari / (Zarari) 89,467 (52,221) (54,847) (17,133) (53,543) maliyetinin 9%93.5'ini (179_5 minon TL) ta§eron

giderleri olusturmaktadir.

Gelir ve Giderlere iliskin Diger Aciklamalar

Esas faaliyetlerden diger gelirler 1 Ocak - 30 Haziran 2016 tarihleri arasinda 11.2 milyon TL iken 2017 yilinin ayni déneminde 25.1 milyon TL'ye ylkselmis olup,
gergeklesen bu ylikselmenin en dnemli sebebi 1 Ocak — 30 Haziran 2017 tarihleri arasinda 16.7 milyon TL tutarinda gergeklesen vade farki gelirleridir.

30 Haziran 2016 tarihi itibariyla esas faaliyetlerden diger giderler 393.5 bin TL olarak gergeklesmisken 1 Ocak — 30 Haziran 2017 tarihleri arasinda 10 milyon TL
olarak gergeklesmistir. S6z konusu artig, sabit kiymetlerin giderlestirilmesi, sipheli personel avansi karsiligi, siipheli alacak karsiligi ve diger giderlerde
gerceklesen artistan kaynaklanmaktadir.

Kar pay! ve katilim gelirleri, kur farki gelirleri ve tlrev finansal araglardan gelirler finansman gelirlerini olusturmaktadir ve 30 Haziran 2017 tarihleri arasinda 4
milyon TL tutarinda kar payi ve katiim geliri, 1.1 milyon tutarinda kur farki gelirleri bulunmaktadir. Bu tarih araliginda tlrev ve finansal araglardan gelirler
bulunmamaktadir.

30 Haziran 2016 tarihi itibariyla 10.6 milyon TL olan finansman giderlerinin 2017 yilinin ayni déneminde 56.5 milyon TL'ye ylkselmesinin en temel sebebi, 30
Haziran 2016 tarihinde yaklasik 4 milyon TL tutarinda olan kur farki giderlerinin Dederleme Tarihi itibariyla 42.7 milyon TL'ye yikselmesidir.

Sinpas GYO 2015 ve 2016 yillarinda esas faaliyetlerinden kar elde etmekteyken finansman giderlerinin etkisiyle dénem sonlarinda zarar etmistir.
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Bolinme Devredilecek
Bilangosu Gayrimenkuller

OO

Sinpas Yap! Bdlinme Islemi | Bdlinme Bilancosu
Sinpas Yapli'ya Ait Bolinme Bilancosu

Sinpas Yapi Boliinme Bilangosu

Dénen varliklar

. 30 Haziran 2017 itibariyla
Boliinme Oncesi

Sinpas Yapi
Bilangosu

Simgen Yapi

Devredilecek
Varhk ve
Y iikiimliliikler

Nakit ve nakit benzerleri 23,770 3 23,767
Finansal yatirimlar 32,176 32,176 -
Ticari alacaklar 131,686 19,899 111,786
Diger alacaklar 114,302 103,076 11,227
Stoklar 706,308 83,009 623,299
Yillara yaygin ingaat ve onarim mal. 2,181 2,181 -
Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari 18,724 6,543 12,182
Diger dénen varlklar 60,023 416 59,606
Donen Varhklar Toplami 1,089,169 247,303 841,867
Duran varhklar
Ticari alacaklar 168,147 1,270 166,877
Diger alacaklar 202 202 -
Mali duran varhklar 287,919 139,951 147,968
Stoklar 750,170 158,908 591,261
Maddi olmayan duran varliklar 865 95 770
Gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklari 211,394 16,141 195,254
Duran Varhiklar Toplami 1,418,697 316,566 1,102,130
Toplam Varliklar 2,507,866 563,869 1,943,997
Kisa vadeli ytikimlilikler
Kisa vadeli borglanmalar 157,012 55,583 101,429
Ticari borglar 104,294 27,806 76,488
Diger borglar 15,226 5,028 10,198
Alinan avanslar 22,064 21,505 559
Do6nem kari vergi yukamluluga 2,070 - 2,070
Kisa vadeli karsiliklar 170,081 - 170,081
Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakuklari 239 239 -
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler Toplami 470,987 110,161 360,826
Uzun vadeli yikimliliikler
Uzun vadeli borglanmalar 1,377,191 288,362 1,088,829
Ticari borglar 31,551 2,830 28,721
Alinan avanslar 449,811 2,105 447,706
Uzun vadeli karsiliklar 5,783 - 5,783
Gelecek yillara ait gelirler ve gider tahakuklari 83 83 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 1,864,421 293,381 1,571,040
Toplam Yiikimliiliikler 2,335,408 403,542 1,931,866
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 200,000 160,327 39,673
Sermaye dizeltmesi farklari 2 - 2
Sermaye yedekleri 36,805 - 36,805
Kar yedekleri 51,647 - 51,647
Gegmis yillar karlari 13,153 - 13,153
Gegmis yillar zararlari (-) (102,271) - (102,271)
Donem net kari / (zarari) (26,878) - (26,878)
Ozkaynaklar Toplami 172,458 160,327 12,131
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 2,507,866 563,869 1,943,997

Boliinme Bilancosu

Sinpas Yap! Yonetimi tarafindan hazirlanan 30 Haziran 2017 tarihli
bagimsiz denetimden gegmemis bolinmeye iliskin yasal mali
tablolar yanda sunulmaktadir.

Sinpas GYO'ya Devredilecek Varlik ve Yukimldlikler’e iliskin proje
bazinda bélinme bilangosu Ek 1’de sunulmaktadir. Bu varlik ve
yUkimlilikler disinda kalan diger varlik ve yikimlilikler yeni
kurulacak olan Simgen Yapi Endustrisi A.S. ("Simgen Yap!")
unvanh sirkete devredilecektir.

Dederleme calismasina konu olan Béliinme Bilangosu (zerinde
tarafimizca herhangi bir inceleme, durum tespit calismasi veya
denetim yapilmamistir. Calisma kapsaminda kullanilan finansal
verilerin, Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
Yukimlalakler'in faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu dogru
olarak yansittigi kabul edilmistir.

Ayrica, Sinpas Yapli'ya ait finansal yatirnmlar, yillara yaygin insaat
ve onarim maliyetleri, duran varliklarda yer alan diger alacaklar,
gelecek yillara ait gelir ve gider tahakkuklarinin bélinme isleminde
yeni kurulacak Simgen Yapi'ya devredilmesi planlanmaktadir.

Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yukamlaltkler
bilangosunda yer alan 147,968 bin TL tutarindaki mali duran
varhklarin 134,968 bin TL'si Sinpas GYO hisselerinden
olusmaktadir. Kayith degerleri ile gosterilen bu hisselerin Sinpas
GYO sermayesindeki pay orani %38.57'dir.

Buna ilave olarak mali duran varlklarda Bogazici Egitim
sermayesinde %18.82'ye karsilik gelen 16 milyon TL nominal
dederde hisseler bulunmaktadir. Ancak taahhtt edilen 16 milyon
TL'nin 3 milyon TL'sinin 6denmemis oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla Sinpas Yapi'nin Bodazici Egitim’in 6denmis
sermayesindeki payr %15.85tir.

Sinpas Yapli'ya ait dénem kari vergi yukimlultigu, kisa vadeli
karisiklar, uzun vadeli karsiliklar, sermaye yedekleri, kar yedekleri,
gecmis yillar karlari ve zararlari ile dénem net kar ve zararlarn bir
bltldn halinde Sinpas GYO ile birlesecek olan béliinme bilancosuna
aktarilmasi planlanmaktadir.
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Sinpas Yap! Bdlinme Islemi | Devredilecek Gayrimenkuller

Devredilecek Gayrimenkuller ve Ozellikleri

Proje Adi

Sinpas Yapi Tarafindan Sinpas GYO'ya Devredilecek Projeler ve Ozellikleri

29634 Ada 10 Marina Tower - 29634 Ada 9 .
Parsel Uzerindeki Portofino Altinoran Arsalar Starium AVM ve Parsel Uzerindeki Umraniye 5 Sultanbeyli Liva
Bagimsiz Projeleri (9 Adet Parsel) Kayak Tesisleri Bagimsiz Parsel Projesi
Boliimler Boliimler

Koycegiz Projesi Sancaktiil Projesi

Projenin Turu Konut / Ticari Konut Ticari Ticari Konut/Ticari Konut Konut Konut / Ticari
Projeye Baslangig Tarihi (Ay-Yil) Arahk '11 Mart 15 - Arahk '11 Aralk '11 Eylul '15 Mart '11 Nisan '14 -
Projenin Bitis Tarihi (Ay-Yil) Devam Ediyor Devam Ediyor - Aralik '14 Aralik '14 Devam Ediyor Agustos 13 Mart 16 -
Projenin Tamamlanma Ylzdesi (%) 97% 50% - 100% 100% 31% 100% 100% -
Projenin Yuzolgima (m2) 148,666 31,891 330,454 38,931 8,525 5,086 51,168 25,964 28,141
Projenin Satilabilir Alani (m2) 351,745 109,808 318,873 - - 20,587 92,728 30,528 64,021
Toplam Stok (Adet) 2,647 979 2,179 - - 140 831 217 -
Satilan Stok (Adet) 2,242 640 - - - 65 797 187 -
Kalan Stok (Adet) 405 339 2,179 - - 75 34 30 -

Devredilecek Gayrimenkuller ve Genel Ozellikleri

Sinpas Yap! Yonetiminin tarafimiza iletmis oldugu bilgilere istinaden Dederleme Tarihi itibariyla Sinpas Yapi tarafindan Sinpas GYO'’ya devredilecek
gayrimenkullerin genel 6zellikleri yukaridaki tabloda gosterilmistir.

Birlesme Islemi nedeniyle Sirketler tarafindan imzalanan Tam Béliinme ve Devir Sézlesmesi’nin 5.3 maddesi uyarinca devredilen varlik ve yiikimliliklerle ilgili 30
Haziran 2017 tarihinden devir islemlerinin tamamlandigi tarihe kadar olan dénemde olusan gelirler ve giderler ile yapilan tahsilat ve 6demelerin Sinpas Yapi
tarafindan Sinpas GYO'ya devredilmesi taahh(t edilmektedir.

Ankara Altinoran (29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bolumler, Marina Tower - Portofino Projeleri, Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel), Starium AVM ve Kayak
Tesisleri, 29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler) ve Istanbul Finans Merkezi (Umraniye-Cakmak) projelerinin insaati devam etmekte olup, Dederleme
Tarihi itibariyla kalan stok adetleriyle birlikte Sinpas Yapi tarafindan Sinpas GYO’ya devredilecektir.

Devredilecek gayrimenkullerden Koycediz ve Liva projelerinin insaati tamamlanmis olup Kdycediz projesinde yer alan toplam 217 adet bagimsiz birimin
Dederleme Tarihi itibariyla 187 adedi halihazirda satilmis ve geriye kalan 30 adet stok Sinpas GYO'ya devredilmesi planlanmaktadir.

Benzer sekilde Liva projesinde yer alan toplam 831 adet stokun Dederleme Tarihi itibariyla 797 adedi satilmis olup geriye kalan 34 adet bagimsiz bolim Sinpas
GYO'ya devredilecektir.

Sancaktll projesi satisa esas toplam 64 bin metrekare alani kapsayan 7 adet parselden olusmaktadir.

Devredilecek gayrimenkuller igcinde Beykoz arsasi da yer almakta olup, bu arsa lizerinde henlz planlanmis bir proje olmadidi icin yukaridaki tabloda yer
almamistir.
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Gelir Indirgeme Yoéntemine Gore Dizeltilmis Net Aktif Deder

Devredilecek Gayrimenkullerin Gelir indirgeme Yéntemine Gore Rayic Degerleri
30 Haziran 2017

TL '000 Defter Degeri Rayic Degeri Diizeltme
Altinoran 1,043,613 1,272,354 228,741
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 251,003 336,219 85,216
Marina Tower - Portofino Projeleri 245,772 349,385 103,613
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 403,441 458,620 55,179
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 109,029 80,346 (28,683)
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 34,368 47,784 13,416
Umraniye-Cakmak Projesi 97,006 721,230 624,224
Sultanbeyli Liva Projesi 10,772 25,129 14,357
K6ycegiz Projesi 16,859 32,387 15,528
Sancaktl 1,005 50,280 49,276
Beykoz Arsasi 2,065 2,980 915
Toplam 1,171,319 2,104,360 933,041

Kaynak: 2 Eyltal 2017 tarihli Reel Gayrimenkul dederleme raporlari

Devredilecek Gayrimenkullerin Defter Degerlerine iliskin Diizeltmeler

e Devredilecek gayrimenkullerin defter degerleri, béliinme bilangosundaki kisa ve uzun vadeli stoklar ile maddi olmayan duran varliklar toplamina esittir.
Gayrimenkul bazinda bélinme bilangosu Ek 1'de sunulmaktadir.

e 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla devredilecek gayrimenkullerin rayic degerini tespit etmek igcin Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. ("Reel Gayrimenkul") tarafindan
gayrimenkul dederleme raporlari hazirlanmistir. Yukarida sunulan rayic dederler gayrimenkul decjerleme raporlarinda gelir indirgeme ydnteminin sonuglarini
icermekte olup, s6z konusu dederlere iliskin tarafimizca gerekli gérilen yerlerde dizeltme yapilmistir. Ilgili dlizeltmeler sayfa 33'te aciklanmistir.

e Operasyonel gelir yaratmayan Beykoz Arsasi operasyonel olmayan varlik olarak dederlendirilmis olup, arsanin rayi¢ dederi icin emsal karsilastirma sonucunun
uygulanmasi makul bulunmustur.

e 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla defter dederi 1,171,319 bin TL olan devredilecek gayrimenkullerin toplam rayig dederi gelir indirgeme ydontemine gére 2,104,360
bin TL olarak tespit edilmistir. Buna istinaden, devredilecek gayrimenkullerde toplam 933,041 bin TL dizeltme yapilmistir. Toplam dizeltme tutarinin 587,717 bin
TL'si donen varliklarda yer alan stoklar hesabinda; 345,324 bin TL'si ise maddi duran varliklar hesabinda takip edilen varliklarda yapiimistir.
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Calllr Vel e Yaklasimi Yaklasimi Deger Sonucu

Devredilecek Varlik ve Yukumlulukler | Gelir Yaklasimi

Gelir Indirgeme Yoéntemine Gore Dizeltilmis Net Aktif Deder

Gelir Indirgeme Yontemine Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

30 Haziran 2017 itibarniyla

TL '000 Defter Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri

Doénen varliklar 841,867 587,717 1,429,584
Duran varliklar 1,102,130 941,424 2,043,554
Toplam Varhklar 1,943,997 1,529,141 3,473,138
Kisa vadeli yakumlalikler 360,826 - 360,826
Uzun vadeli yukumlultkler 1,571,040 - 1,571,040
Toplam Yiikiimliiliikler 1,931,866 - 1,931,866
szaynaklar 12,131 1,529,141 1,541,272
Ozkaynaklar Toplami 12,131 1,529,141 1,541,272
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 1,943,997 1,529,141 3,473,138

Gelir indirgeme Yéntemine Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

Sinpas Yap! Yonetimi tarafindan hazirlanan bagimsiz denetimden gecmemis 30 Haziran 2017 tarihli Béliinme Bilango’sunda yer alan gayrimenkullere iliskin,
detaylari bir 6nceki sayfada anlatildigi izere dénen varliklarda 587,717 bin TL; maddi duran varliklarda 345,324 bin TL tutarinda diuzeltme yapilmistir.

B6linme Bilangosu’nda mali duran varliklar hesabinda defter dederi 134,968 bin TL olan Sinpas GYO paylarn bulunmaktadir. Kayith dederiyle gosterilen bu
paylarin Sinpas GYO’'nun mevcut sermayesindeki pay orani %38.57 iken; geri alinan paylarin disilmesinden sonra %?38.82 olarak hesaplanmaktadir. Bu paylarin
gercede uygun dederi, isbu calisma kapsaminda Sinpas GYO’nun birlesmeye esas %100 6zsermaye dederi olarak dikkate alinan 1,886,310 bin TL (zerinden
%38.82 pay orani igin 737,327 bin TL olarak hesaplanmistir. Bu nedenle mali duran varliklarda Sinpas GYO paylari igin (737,327 - 134,968) 597,359 bin TL
tutarinda dizeltme yapilmistir.

Ayrica, mali duran varliklar hesabinda defter dederi 13 milyon TL olan Bogazigi Egitim paylari bulunmaktadir. Ozel hesap dénemi kullanan Bogazigi Egitim’in 31
Agustos 2017 tarihli yilsonu bilangosu mevcuttur. Haziran ve Adgustos bilancolari arasinda 6nemli bir dedisiklige yol agacak fark olmadigi bilgisi tarafimiza
iletilmistir. A§ustos bilancosu incelendiginde gecmis yil zararlar nedeniyle &zkaynaklarin 6denmis sermayeden diisiik oldugu gériilmektedir. Ozkaynaklar toplami
74,052 bin TL olan sirkette, Sinpas Yapi'nin 6denmis sermayesinde sahip oldugu paya karsilik gelen 6zkaynak tutari 11,740 bin TL'dir. Buna istinaden Sinpas
Yapi’'nin sahip oldugu paylarda 1,260 bin TL deger dusukligid uygulanmasi makul bulunmustur.

Bu iki diizeltme neticesinde mali duran varliklar icin toplam 596,099 bin TL tutarinda dlizeltme yapilmistir.

Sonug olarak Bolinme Bilangosu’'nun aktifinde toplam 1,529,141 bin TL tutarinda dizeltme yapilmistir. Bélinme Bilangosu’nda dizeltme gerektirecek baska bir
kalem olmamasi nedeniyle bu tutarin tamami 6zkaynaklarda dizeltilmistir. Defter dederi 12,131 bin TL olan 6zkaynaklarda 1,529,141 bin TL tutarinda dizeltme
yapilmistir. Sonug olarak dizeltilmis net aktif deger yontemine gére Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yikiamlaltkler'in gercege uygun 6zsermaye dederi

1,541,272 bin TL olarak hesaplanmistir.
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Yeniden Insa Etme Ydntemine Gore Dizeltilmis Net Aktif Deger

Devredilecek Gayrimenkullerin Yeniden insa Etme Yontemine Gore Rayic Degerleri
30 Haziran 2017

TL '000 Defter Degeri Rayic Degeri Diizeltme
Altinoran 1,043,613 n/a n/a
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 251,003 n/a n/a
Marina Tower - Portofino Projeleri 245,772 324,217 78,445
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 403,441 n/a n/a
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 109,029 102,275 (6,754)
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 34,368 n/a n/a
Umraniye-Cakmak Projesi 97,006 544,270 447,264
Sultanbeyli Liva Projesi 10,772 n/a n/a
Koycediz Projesi 16,859 n/a n/a
Sancaktil 1,005 n/a n/a
Beykoz Arsasi 2,065 n/a n/a
Toplam 1,171,319 n/a n/a

Kaynak: 2 Eylal 2017 tarihli Reel Gayrimenkul dederleme raporlari

Devredilecek Gayrimenkullerin Defter Degerlerine iliskin Diizeltmeler

e Devredilecek gayrimenkullerin defter degerleri, béliinme bilangosundaki kisa ve uzun vadeli stoklar ile maddi olmayan duran varliklar toplamina esittir.
Gayrimenkul bazinda bélinme bilangosu Ek 1'de sunulmaktadir.

e Yukarida sunulan rayic degerler gayrimenkul dederleme raporlarinda yeniden insa etme ydnteminin sonuclarini icermekte olup, s6z konusu degerlere iliskin
tarafimizca gerekli gériilen yerlerde diizeltme yapilmistir. Ilgili diizeltmeler sayfa 33'te aciklanmistir. Ancak, sayfa 8'de gerekgeleri belirtildigi (izere
gayrimenkullerin 6nemli bir bélimu igin yeniden insa etme ydntemi uygulanamamistir. Buna istinaden, yeniden insa etme yéntemine gore dizeltilmis net aktif
deder hesaplanamamistir.
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Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Dizeltilmis Net Aktif Deger

Devredilecek Gayrimenkullerin Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Rayic Degerleri
30 Haziran 2017

TL '000 Defter Degeri Rayic Degeri Diizeltme
Altinoran 1,043,613 1,490,747 447,135
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 251,003 305,678 54,675
Marina Tower - Portofino Projeleri 245,772 301,632 55,860
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 403,441 657,370 253,929
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 109,029 179,057 70,028
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 34,368 47,011 12,643
Umraniye-Cakmak Projesi 97,006 414,130 317,124
Sultanbeyli Liva Projesi 10,772 23,160 12,388
K6ycegiz Projesi 16,859 32,210 15,351
Sancaktl 1,005 110,774 109,769
Beykoz Arsasi 2,065 2,980 915
Toplam 1,171,319 2,074,001 902,682

Kaynak: 2 Eyltal 2017 tarihli Reel Gayrimenkul dederleme raporlari

Devredilecek Gayrimenkullerin Defter Degerlerine iliskin Diizeltmeler

e Devredilecek gayrimenkullerin defter degerleri, béliinme bilangosundaki kisa ve uzun vadeli stoklar ile maddi olmayan duran varliklar toplamidir. Gayrimenkul
bazinda bélinme bilangosu Ek 1'de sunulmaktadir.

e Yukarida sunulan rayic degerler gayrimenkul dederleme raporlarinda emsal karsilastirma yonteminin sonuglarini icermekte olup, s6z konusu degerlere iliskin
tarafimizca gerekli goriilen yerlerde diizeltme yapilmistir. Ilgili dizeltmeler sayfa 33'te aciklanmistir.

e 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla defter degeri 1,171,319 bin TL olan devredilecek gayrimenkullerin toplam rayic dederi emsal karsilastirma yéntemine gore
2,074,001 bin TL olarak tespit edilmistir. Buna istinaden, devredilecek gayrimenkullerde toplam 902,682 bin TL dizeltme yapilmistir. Toplam dizeltme tutarinin
552,094 bin TL'si dénen varliklarda yer alan stoklar hesabinda; 350,588 bin TL'si ise maddi duran varliklar hesabinda takip edilen varliklarda yapilmistir.
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Devredilecek Varlik ve Yukumlulukler | Piyasa Yaklasimi

Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Dulzeltilmis Net Aktif Deger

Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

30 Haziran 2017 itiban

TL '000 Defter Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri

Doénen varliklar 841,867 552,094 1,393,961
Duran varliklar 1,102,130 946,688 2,048,818
Toplam Varhiklar 1,943,997 1,498,782 3,442,779
Kisa vadeli yukumlulukler 360,826 - 360,826
Uzun vadeli yakimlalakler 1,571,040 - 1,571,040
Toplam Yikiimliiliikler 1,931,866 - 1,931,866
szaynaklar 12,131 1,498,782 1,510,913
Ozkaynaklar Toplami 12,131 1,498,782 1,510,913
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 1,943,997 1,498,782 3,442,779

1,510,913

Diizeltilmis Net Aktif Deger

Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

e Sinpas Yap! YOonetimi tarafindan hazirlanan bagimsiz denetimden gegcmemis 30 Haziran 2017 tarihli Bolinme Bilango’sunda yer alan gayrimenkullere iliskin,
detaylari bir 6nceki sayfada anlatildigi izere dénen varliklarda 552,094 bin TL; maddi duran varliklarda 350,588 bin TL tutarinda dizeltme yapilmistir.

e Sayfa 29’da detaylarn anlatildigi Gzere mali duran varliklar icin toplam 596,099 bin TL tutarinda duzeltme yapilmistir.

e Sonuc olarak Bélinme Bilancosu’nun aktifinde toplam 1,498,782 bin TL tutarinda diizeltme yapilmistir. Bélinme Bilangosu’nda dlizeltme gerektirecek baska bir
kalem olmamasi nedeniyle bu tutarin tamami 6zkaynaklarda duzeltilmistir. Defter dederi 12,131 bin TL olan 6zkaynaklarda 1,498,782 bin TL tutarinda dizeltme
yapillmistir. Sonug olarak dlizeltiimis net aktif dejer yontemine gére Sinpas Yapli'ya ait Devredilecek Varlik ve Yuktumluliklerin gercede uygun 6zsermaye dederi

1,510,913 bin TL olarak hesaplanmistir.
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. Maliyet Piyasa CIEENEN=EEN Degerleme
Gelir Yaklasimi Yaklasimi Yaklasimi Sonucu

Devredilecek Varlik ve Yikamldlikler | Birlesmeye Esas Deger
Gayrimenkullere Iliskin Rayi¢c Dederler

Gayrimenkul Degerleme Raporundaki Degerler ve Deloitte Tarafindan Uygun Goriilen Degerler
Gayrimenkul Deloitte

' Degerleme Tarafindan Uygun
EEROO0 Raporundaki Goriilen Deger FEOLIER-Y
Deger (A) ((:))

Altinoran 1,522,979 1,513,333 (9,646)
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Ba§imsiz Bélimler 305,678 305,678 -
Marina Tower - Portofino Projeleri 333,090 324,217 (8,873)
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 657,370 657,370 -
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 179,057 179,057 -
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagdimsiz Béliimler 47,784 47,011 (773)

Umraniye-GCakmak Projesi 757,797 550,571 (207,227)

Sultanbeyli Liva Projesi 25,129 23,160 (1,969)

Koycediz Projesi 32,387 32,210 (177)

Sancaktul 130,150 50,280 (79,870)

Beykoz Arsasi 2,980 2,980 -

Toplam 2,471,422 2,172,534 (298,888)

Gayrimenkullere iliskin Rayic Degerler

e Yukaridaki tabloda gayrimenkul projesi bazinda gayrimenkul dederleme raporlarinda yer alan nihai dederler A stitununda gosterilmektedir. Her bir gayrimenkul
projesinin ozelliklerine gére tarafimizca uygun goérilen yerlerde dizeltme yapilmis olup duzeltilen dederler B stitununda gésterilmektedir. Bu iki deder arasindaki
farklara iliskin agiklamalar asadidaki gibidir.

e Gayrimenkul dederleme raporlarinda, yeniden insa etme yéntemi altinda gergeklesen insaat maliyetleri ve gelistirme maliyetlerinin dikkate alindigi gézlemlenmistir.
Gergeklesen insaat maliyetleri hesaplamalarinda Sinpas Yapi Yonetimi tarafindan sunulan gergeklesmis insaat maliyetlerinin dikkate alinmasi tarafimizca uygun
gorulmastlr. Gelistirme maliyetlerinin dikkate alinmasi projenin tamamlanip satilabilir hale gelmesiyle yaratilan katma dederin bugiine yansitiimasina
dayanmaktadir. Bu tutar dederleme tarihi itibariyla gerceklesen bir degeri yansitmadigindan tarafimizca yapilan hesaplamalarda dikkate alinmamistir.

Altinoran Projesi kapsaminda hazirlanan Marina Tower - Portofino Projeleri gayrimenkul dederleme raporunda nihai deder olarak Sinpas Yapi’'nin payina disen arsa,
insaat ve gelistirme maliyetlerini iceren 333,090 bin TL tutarindaki maliyet yaklasimi kullanmistir. Yukarida agiklanan gerekge nedeniyle 8,873 bin TL tutarindaki
gelistirme maliyetleri dikkate alinmamistir.

29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimleri icin gayrimenkul degerleme raporunda nihai deder olarak gelir indirgeme ydntemi dikkate alinmistir. Ancak gelir
indirgeme ydnteminin subjektif verilere dayaniyor olmasi, buna karsin emsal karsilastirma yénteminin objektif verileri baz aliyor olmasindan dolayl emsal
karsilastirma yonteminin dikkate alinmasi tarafimizca uygun gdérutlmuastur.

Toplam 22 parselden olusan Umraniye-Cakmak Projesine iliskin detayli agiklama bir sonraki sayfada yer almaktadir.

Sultanbeyli Liva Projesi ve Kdycediz Projesi icin gayrimenkul dederleme raporunda nihai deder olarak yalnizca gelir indirgeme yontemi dikkate alinmistir. Yaptigimiz
incelemeler neticesinde, nihai deger olarak emsal karsilastirma yénteminin dikkate alinmasi tarafimizca uygun goérialmdastr.

Sancaktul Projesi icin gayrimenkul dedgerleme raporunda nihai deder olarak gelir indirgeme yontemi dikkate alinmistir. Gayrimenkul dederleme raporunda emsal

birim satis fiyatlarinda tamamlanmis projeler baz alinmistir. S6z konusu projenin insaatinin henliz baglamamis olmasi nedeniyle birim satis fiyatlarina %30 oraninda

iskonto uygulanmasi tarafimizca uygun gortlmustir. Ayni zamanda, projenin tamamlanmasinin gecikecedinin anlasiimasi lzerine raporda yer alan gelir ve gider
projeksiyonlari 1 yil 6telenerek tarafimizca yeniden hesaplanmistir. Yapilan bu islemler sonucunda Sancaktiil Projesi’'nin piyasa dederi 50,280 bin TL olarak

hesaplanmistir.
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Maliyet
Yaklasimi

Piyasa

Gelir Yaklagimi Yaklasimi

CIEENEN=EEN Degerleme
Deger Sonucu

Devredilecek Varlik ve YukUumlulikler | Birlesmeye Esas Deger

Umraniye-Cakmak Projesi'ne Iliskin Rayig Deger

Umraniye-Cakmak Projesi'nde Sinpas Yapi’'nin Payina
Diisen Parsellerin Rayic Degerler

30 Haziran 2017

Gayrimenkul Deloitte Tarafindan

. Degerleme Uygun Goriilen

LS ALY Raporundal?i Deger Y9 Deger Fark (B-A)
(A) (B)

2436-5 92,552 78,945 (13,607)
2432-11 (33,499) 31,043 64,542
2435-16 157,540 104,008 (53,532)
2435-4 39,007 22,467 (16,540)
2432-5, 2432-6,
2432-7, 2432-8,
2436-2, 2435-15,
2435-3, 2435-6, 500,129 312,038 (188,091)
2435-5, 2434-11,
2434-2, 2434-3,
2437-3
2433-4 784 784 -
2433-5 535 535 -
2433-6 685 686 1
2433-7 65 65 -
Toplam 757,797 550,571 (207,227)

Umraniye-Cakmak Projesi‘'nde Sinpas Yapi'nin Payina Diisen
Parsellerin Rayi¢ Degerine Iliskin Aciklamalar

Umraniye-Cakmak Projesi'nde Sinpas Yapi’nin payina diisen parsellere
iliskin deger takdirinde dizeltme yapilmasinin nedeni Sinpas Yapi'nin
projenin insaatindan sorumlu taraf olarak projenin tamamlanma
suresindeki ve planlanan insaat maliyetlerindeki belirsizliklerden
kaynaklanan riskleri Gstlenmesidir.

Yandaki tabloda Umraniye-Cakmak Projesi parsellerinin gayrimenkul
dederleme raporundaki dederleri ile tarafimizca tarafindan yapilan
dlizeltmeler sonrasinda kullaniimasi uygun gortlen dederleri ve bu iki
deder arasindaki fark gosterilmektedir.

1 numara ile isaretlenmis parseller igin gayrimenkul degerleme
raporlarinda nihai deder olarak gelir indirgeme yontemi dikkate alinmistir.
Ancak gelir indirgeme ydnteminin slibjektif verilere dayaniyor olmasi, buna
karsin emsal karsilastirma yénteminin objektif verileri baz aliyor
olmasindan dolayi rayi¢c deder hesaplamasinda emsal karsilastirma
yonteminin dikkate alinmasi tarafimizca uygun gorilmustir. S6z konusu
parsellerde "Satilabilir Alan Paylasim Oranlar™ mevcut olmadigindan, bahsi
gecen parsellerin emsal karsilastirma yéntemi neticesinde bulunan rayic
dederleri, parsellere iliskin "hissedarlik orani" dikkate alinarak
hesaplanmistir (parsel bazinda hissedarlik ve satilabilir alan paylasim
oranlari Ek 4'te sunulmaktadir).

2 numara ile isaretlenen parseller igin gayrimenkul dederleme raporlarinda
nihai deder olarak gelir indirgeme yontemi dikkate alinmistir. Ancak
yukarida bahsedilen gerekgeyle emsal karsilastirma yénteminin tarafimizca
uygulanmasi makul bulunmustur. Parsellerin rayic dederleri "Satilabilir
Alan Paylasim Oranlar™ dikkate alinarak Devredilecek Varlik ve
Yukumldlikler'e paylastiriimistir.

3 numara ile gosterilmis parsellerin rayic degerleri gayrimenkul dederleme
raporlarinda yeniden insa etme yéntemi dikkate alinarak hesaplanmistir.
Bir 6nceki sayfada aciklandidi lizere, parsellere iliskin gelistirme maliyetleri
tarafimizca dikkate alinmamistir. Parsellerin arsa dederleri igin emsal
karsilastirma yontemi dikkate alinmis, insaat maliyetleri igin Sinpas Yapi
Yoénetimi tarafindan paylasilan gergeklesmis insaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.
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Devredilecek Varlik ve YukUmlulikler | Birlesmeye Esas Deger

Devredilecek Gayrimenkullerin Defter Dederlerine Iliskin Diizeltmeler

Devredilecek Gayrimenkullerin Rayic Degeri

30 Haziran 2017

TL '000 Defter Degeri Rayic Degeri Diizeltme
Altinoran 1,043,613 1,513,333 469,720
29634 Ada 10 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 251,003 305,678 54,675
Marina Tower - Portofino Projeleri 245,772 324,217 78,445
Altinoran Arsalar (9 Adet Parsel) 403,441 657,370 253,929
Starium AVM ve Kayak Tesisleri 109,029 179,057 70,028
29634 Ada 9 Parsel Uzerindeki Bagimsiz Bélimler 34,368 47,011 12,643
Umraniye-Cakmak Projesi 97,006 550,571 453,565
Sultanbeyli Liva Projesi 10,772 23,160 12,388
Koycediz Projesi 16,859 32,210 15,351
Sancaktl 1,005 50,280 49,276
Beykoz Arsasi 2,065 2,980 915
Toplam 1,171,319 2,172,534 1,001,215

Devredilecek Gayrimenkullerin Defter Degerlerine iliskin Diizeltmeler

e Devredilecek gayrimenkullerin defter degerleri, béliinme bilangosundaki kisa ve uzun vadeli stoklar ile maddi olmayan duran varliklar toplamina esittir.
Gayrimenkul bazinda bélinme bilangosu Ek 1'de sunulmaktadir.

e Yukarida sunulan rayic dederler tarafimizca uygun gorilen yéntem ve dizeltmeleri icermekte olup buna iliskin detayl aciklamalar énceki sayfalarda yer
almaktadir.

e 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla defter degeri 1,171,319 bin TL olan devredilecek gayrimenkullerin toplam rayic degeri segilen yontemlere gére 2,172,534 bin TL
olarak tespit edilmistir. Buna istinaden, devredilecek gayrimenkullerde toplam 1,001.215 bin TL dizeltme yapilmistir. Toplam dlizeltme tutarinin 589,673 bin TL'si
doénen varliklarda yer alan stoklar hesabinda; 411,542 bin TL'si ise maddi duran varliklar hesabinda takip edilen varliklarda yapilmistir.
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Maliyet

Gelir Yaklagimi Yaklasimi

Piyasa ESQEENEEEN Dederleme
Yaklasimi Deder Sonucu

Devredilecek Varlik ve YukUmlulikler | Birlesmeye Esas Deger
Secilen Yonteme Gore Dizeltilmis Net Aktif Deger

Secilen Yonteme Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

30 Haziran 2017 itibarniyla

TL '000 Defter Degeri Diizeltmeler Rayic Dederi

Doénen varliklar 841,867 589,673 1,431,540
Duran varhklar 1,102,130 1,007,641 2,109,772
Toplam Varhklar 1,943,997 1,597,314 3,541,311
Kisa vadeli yakumlalikler 360,826 - 360,826
Uzun vadeli yukimlultkler 1,571,040 - 1,571,040
Toplam Yiikiimliiliikler 1,931,866 - 1,931,866
szaynaklar 12,131 1,597,314 1,609,445
Ozkaynaklar Toplami 12,131 1,597,314 1,609,445
Toplam Yiikiimliilikkler ve Ozkaynaklar 1,943,997 1,597,314 3,541,311

Diizeltilmis Net Aktif Deger 1,609,445

Secilen Yonteme Gore Diizeltilmis Net Aktif Deger

e Sinpas Yap! YOonetimi tarafindan hazirlanan bagimsiz denetimden gegcmemis 30 Haziran 2017 tarihli Bolinme Bilango’sunda yer alan gayrimenkullere iliskin,
detaylari bir 6nceki sayfada anlatildigi tizere dénen varliklarda 589,673 bin TL; maddi duran varliklarda 411,542 bin TL tutarinda dizeltme yapilmistir.

e Sayfa 29’da detaylarn anlatildigi Gzere mali duran varliklar icin toplam 596,099 bin TL tutarinda duzeltme yapilmistir.

e Sonuc olarak Bélinme Bilancosu’nun aktifinde toplam 1,597,314 bin TL tutarinda dizeltme yapilmistir. Bélinme Bilangosu’nda dlizeltme gerektirecek baska bir
kalem olmamasi nedeniyle bu tutarin tamami 6zkaynaklarda duzeltilmistir. Defter dederi 12,131 bin TL olan 6zkaynaklarda 1,597,314 bin TL tutarinda dizeltme
yapillmistir. Sonug olarak dlizeltiimis net aktif dejer yontemine gére Sinpas Yapli'ya ait Devredilecek Varlik ve Yuktumluliklerin gercede uygun 6zsermaye dederi

1,609,445 bin TL olarak hesaplanmistir.
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. Maliyet Piyasa Birlesmeye Esas M EiENE
Gelir Yaklasimi Yaklasimi Yaklasimi Deger Sonucu

Devredilecek Varlik ve YukUumlulikler | Degerleme Sonucu

Sinpas Yapi Degerleme Sonucu

Degerleme Sonuglan - Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler Degerleme Sonucu

TL'
000 Sonug e Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlari altinda dnceki sayfalarda gerekgeleri

Gelir Yaklasimi 1,541,272 agiklanan yéntemler uygulanarak elde edilen degerleme sonuglari yandaki
Gelir indirgeme Yéntemi 1,541,272 tabloda sunulmaktadir.

Piyasa Yaklasimi 1,510,913 e Devredilecek Varlk ve Yluktumlultkler'e iliskin birlesmeye esas 6zsermaye
Emsal Karsilastirma Yéntemi 1,510,913 dederi gayrimenkul projeleri ve mali duran varlklar dizeltilerek

Maliyet Yaklasimi n/a hesaplanmistir. Hesaplama detaylari sayfa 8'de yer almaktadir. Buna gore
Yeniden insa Etme Yéntemi n/a Sinpas Yapli'ya ait Devredilecek Varlik ve Ytktumlultklerin birlesmeye esas

O0zsermaye dederi 1,609,445 bin TL olarak dikkate alinmistir.

(*) Her bir gay rimenkul projesinin 6zelliklerine gore taraf imizca uy gun goriilen degerleme y éntemi ile ulasilan
degerleme sonucunu ifade etmektedir. Detaylar sayfa 8'de y er almaktadir.
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Gelir Yaklasimi

Projeksiyonlar

Gelir ve Gider
Projeksiyonlari

isletme
Sermayesi

KDV iadesi

Vergi

Devam Eden
Deger

M |verer, | Seereme OO
Sinpas GYO Degerlemesi | Gelir Yaklasimi
Indirgenmis Nakit Akim Metoduna Iliskin Varsayimlar

Projeksiyonlar 2017-2021 yillarini kapsamakta olup Turk Lirasi cinsinden nakit bazl olusturulmustur.

Calisma kapsaminda kullanilan projeksiyonlar Sinpas GYO ydnetimi tarafindan temin edilmistir.

Sinpas GYO’'nun mevcut projelerinin birbirinden farkli 6zellikler tasimasi nedeniyle projeksiyon calismasi kapsaminda projelerin 6zelliklerine
uygun varsayimlar kullaniimistir.

Satis gelirleri projelere ait metrekare cinsinden kalan satilabilir alan ve metrekare basina gelir Gzerinden hesaplanmistir.

Kira gelirleri ise kiralanabilir alan, doluluk orani ve metrekare basina kira geliri (izerinden hesaplanmistir. Metrekare basina kira tutan yillar itibari
ile Uretici Fiyat Endeksi ("UFE") oraninda artirilmistir.

Sinpas GYO'nun gegmis projelerinde elde ettigi brit kar marjinin devam eden projeleri icin 6ngorilen brit kar oranina esit olacagi varsaylimistir.
Bu gerekgeyle gelecekte dngorilen insaat ve yatirm maliyetleri gegmis donemlerde gercgeklesen ortalama brit kar marji ve dederleme tarihine
kadar gerceklesen proje gelistirme maliyetleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Satis ve pazarlama giderlerinin ilgili donem hasilatinin %5’i, genel yénetim giderlerinin ise dénem icerisindeki yatirnm tutarinin %5’i seviyesinde
gergeklesecedi varsayilmistir.

Dederleme tarihi itibariyla tizerinde henliz proje planlanmamis ve herhangi bir gelir yaratmayan arsalar "operasyonel olmayan varliklar" olarak
ele alinmis olup, INA y®&nteminde gayrimenkul dederleme uzmanlar tarafindan belirlenen rayic dederleri hesaplanan sirket dederine ilave
edilmistir.

Sinpas GYO Yoénetimi tarafindan paylasilan projeksiyonlarin nakit bazlh oldugu belirtilmistir. Bu nedenle projeksiyon dénemi boyunca serbest nakit
akimlari hesaplamalarinda isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmamistir.

Proje giderlerine iliskin KDV 6demeleri genellikle satislardan tahsil edilen KDV'den ylksek tutardadir. Bu sebeple Sinpas GYO gegerli vergi
mevzuati kapsaminda dizenli olarak KDV iadesi almaktadir. Gegmis yillarda gergeklesen %9.8 seviyesindeki KDV iadelerinin ciroya oraninin
projeksiyon déneminde de bu seviyede kalacadi varsayillmistir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu madde 5/1(d) (4)’e gore, gayrimenkul yatirnm ortaklijindan elde edilen kazancglar Kurumlar Vergisi'nden
istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara dénem Gegici Vergi icin de uygulanmaktadir. Dolayisiyla projeksiyonlarda vergi gideri 6ngérilmemistir.

Projeksiyona konu olan gayrimenkul projelerinin insaati ve satisinin bitmesinin planlandigi yildan sonraki donem igin projelerin kiglk bir
boliminden sadece kira geliri elde edilecedi 6ngorilmus olup, s6z konusu kira gelirleri icin devam eden deder hesaplanmistir.

Devam eden deder hesaplamasinda kira gelirleri EIU’nun 2021 yili tahmini UFE oraninda artirilmistir. Ayrica, kira gelirlerinin %5.5'i seviyesinde
genel yonetim giderleri 6ngorilmustdr.
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. Piyasa Maliyet Degerleme
CrllEldastm Yaklasimi Yaklasimi Sonucu

Sinpas GYO Degerlemesi | Gelir Yaklasimi
Indirgenmis Nakit Akim Metodu

Indirgenmis Nakit Akimi - Sinpas GYO

Haz. - Ara. Devam Ed.
TL '000 2017 T Deger

Hasilat 648,493 975,466 715,002 429,954 268,855 24,407
Satis gelirleri 642,077 965,187 702,020 413,383 245,721
Kira gelirleri 6,416 10,278 12,983 16,572 23,134 24,407
isletme ve faaliyet giderleri (797,192) (598,366) (350,027) (151,241) (27,043) (1,342)
Satis ve Pazarlama Gideri (106,469) (13,983) (12,580) (2,275) (5,421)
Genel Yonetim Gideri (258,987) (106,798) (68,069) (81,634) (10,275) (1,342)
Yatirimlar (431,736) (477,585) (269,378) (67,332) (11,346)
Net Faaliyet Kari (148,699) 377,099 364,976 278,714 241,813 I 23,064 I—
KDV iadesi - 62,993 94,692 68,874 40,556 -
Serbest Nakit Akimi (148,699) 440,092 459,668 347,587 282,369 237,605
iskonto yil sayisi 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
Iskonto faktori 15.2% 0.93 0.81 0.70 0.61 0.53
Indirgenmis Nakit Akimi (INA) (138,464) 355,708 322,489 211,668 149,255
Devam Eden Dedger Hesaplamasi
INA toplami 900,656 Normalize Nakit Akim 23,064 [
Devam eden deder 125,594 Kapitalizasyon Orani Hesaplamasi:
Sirket Degeri 1,026,250 AOSM 15.2%
Devam Eden Blylme Orani 5.5%
Arti/(Eksi): Operasyonel olmayan varliklar toplami 1,113,039 Kapitalizasyon Faktéri 10.3x
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (756,291) Devam Eden Deder 237,605
Ozsermaye Degeri 1,382,998 Iskonto Faktori 0.529

indirgenmis Nakit Akim Metodu

e Aciklanan varsayimlar dahilinde Sinpas GYO’nun 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akimlari yontemine gore 6zsermaye dederi hesaplamasi
yukaridaki tabloda gésterilmistir.

e INA yéntemi kapsaminda hesaplanan Sirket Dederi'ne operasyonel olmayan varliklarin gerce§e uygun degeri ve net finansal pozisyon eklenerek 6zsermaye
dederine ulasiimistir.

e Operasyonel olmayan varliklarin listesi Ek 5'de, net finansal pozisyon hesaplamalar Ek 3'te, devam eden deder hesaplamasina iliskin agiklamalar Ek 2’de, AOSM
(iskonto orani) hesaplamasina iliskin detaylar ise bir sonraki sayfada sunulmaktadir.
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. Piyasa
Gelir Yaklagimi Yaklasimi

Maliyet
Yaklagimi

Sonucu

Dederleme ‘

Sinpas GYO Degerlemesi | Gelir Yaklasimi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine iliskin aciklamalar

AOSM - Sinpas GYO

Kod
Risksiz Yatirim Getirisi R¢ 10.3%
Sermaye Yatirimlari Igin Ek Getiri R -R¢ 6.0%
Beta (Kaldiragsiz) Bu 0.42
Beta (Kaldiragli) B 0.69
Sirket Ek Risk Primi R, 1.8%
Sermaye Maliyeti K. 16.2%
Borglanma Baz Orani R¢ 10.3%
Borg Primi S 3.0%
Vergi Orani T -
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) K4 13.3%
Ozsermaye Finansman Payi E/EnV 66.5%
Borg Finansman Payi D/EnV 33.5%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Not:

GO

[ a ] Dederleme tarihi itibariyla, 24/02/2027 vadeli TL cinsinden T.C. Devlet

tahvili getirisi.
[ b ] Deloitte girdisi

[ c ] Tarkiye GYO sektor ortalamasi.
Bu=BL/[1+ (1-T) x D/E]

[ d 1 Gayrimenkul yatirnm ortakhdindan elde edilen kazanglar Kurumlar

Vergisi'nden istisna tutulmustur.
[ e ] Damodaran sektdr ortalamasi.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

e Calismamizda iskonto orani olarak, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
("SVFM", "CAPM") kullanilarak hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“"AOSM") kullanilmistir.

« AOSM asadidaki oranlarin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir:
— Ozsermayenin piyasa degerinin beklenen maliyet orani
— Finansal borglarin piyasa dederinin beklenen getiri orani

« AOSM'nin hesaplanmasinda asadidaki formul kullaniimistir:

AOSM= (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Ke

Kd

E/EV, D/EV
t

O0zsermaye maliyeti

borglanma maliyeti (vergi dncesi)
O0zsermaye ve borg agirligi

marjinal vergi orani

e Ozsermaye maliyeti ("Ke”) CAPM baz alinarak hesaplanmistir.

Ke = Rf + B x (Rm-Rf) + Rs

Rf

Rm - Rf
Rs

- risksiz yatinm getirisi
- beta

- hisse risk primi

- sirket ek risk primi

Sinpas Yapi'ya Ait Varlik ve Yikimliliklerinin Bir Béliminin Tam Béliinme Suretiyle Sinpas GYO'ya Devrine iliskin Uzman Kurulus Raporu
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. Piyasa Maliyet Degerleme
Gelir Yaklagim Yaklasimi Yaklagimi Sonucu

Sinpas GYO Degerlemesi | Piyasa Yaklasimi

Borsa Dederi Yontemi

Borsa Degeri - Sinpas GYO

. 30 Haziran 30 Haziran-
TL '000 Son 3 Yilhik Son 6 Ayhk i 15 Eyliil
Hisse Adedi (Bin) 600,000 600,000 600,000 600,000
Hisse Fiyati (TL) 0.693 0.627 0.700 0.764
Borsa Degeri 416,087 376,476 420,000 458,423
Agirhik 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% |

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 417,747

Borsa Degeri Yontemi

e Piyasa dederi, paylarin BIST'te olusan birim fiyatinin toplam hisse adediyle
garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Birlesmeye taraf olan Sinpas GYO, SPK diizenlemelerine tabi olup; Sinpas GYO Giinliik Hisse Kapanis Fiyati
hisseleri 14-15 Haziran 2007 tarihinde borsada islem gérmeye baglamistir. 1.05 150,000
Sinpas GYO'nun 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla fiili dolasimdaki pay orani 0.95 140 000
%39.49'dir. ' ’
0.85 130,000
e Saddaki grafikte 30 Haziran 2014 ile 15 Eylll 2017 tarihleri arasinda ~ 075 120,000 @
Sinpas GYO'nun gunlik hisse kapanis fiyatlariyla birlikte BIST 100 endeksi E ' 3
gOsterilmistir. = 065 110,000 g
> 0.55 100,000 2
¢ Dederleme Tarihi itibariyla Sinpas GYO'nun hisse kapanis fiyati 0.7 TLdir. "; 0.45 90.000 =
o= ' =
e Piyasada olusan fiyatlar spekilatif olabilmektedir ve kisa donemde £ 035 80,000 %
dalgalanma gosterebilmektedir. Bu nedenle degerleme calismasinda 3 0.25 70.000
yillik ortalama piyasa verileri dikkate alinarak borsa degerindeki spekiilatif '
etki minimize edilmistir. 0.15 60,000
e Sinpas GYO’nun borsa dederi hesaplanirken son 3 yillik, son 6 aylk, 30 0.05 S 3388888833333 355G5 S 50,000
Haziran 2017 ve 30 Haziran - 15 Eylil 2017 tarihleri arasindaki borsa E§&8ca88388s58388s 883 88
dederleri hesaplanmis olup her déneme esit adirlik verilmistir. R IR IR IR IR IR IR IR I I ST I - HR A - N~ S < =~ =
e Yapilan islemler sonucunda Sinpas GYO’nun Borsa Degeri yukaridaki Kaynak: Capital 10 SNGYO BIST 100 Endeksi

tabloda g6sterilmistir.
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Sonucu

) Piyasa Maliyet
Gelir Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi

Dederleme ‘

Sinpas GYO Degerlemesi | Piyasa Yaklasimi

Benzer Sirket Iskonto/Prim Analizi (1/2)

Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi - Sinpas GYO

. 30 Haziran 30 Haziran -
TL '000 Son 3 Yillhik Son 6 Aylik 2017 15 Eyliil
Ozkaynaklar (30.06.2017 itibariyla) 951,080 951,080 951,080 951,080
Benzer Sirketler (iskonto)/Prim Orani (41.8%) (39.6%) (33.5%) (36.8%)
Ozsermaye Degeri 553,638 574,919 632,632 601,222
| Agirhk 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% |

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 590,603

Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi Yontemi

e Benzer Sirket Iskonto/Prim Analizi Yénteminin sonucu degerlemeye konu
olan sirketin 6zkaynak dederinin benzer sirketler tarafindan meydana
gelen iskonto/prim oraniyla birlikte piyasa dederine dizeltilmesiyle
hesaplanmaktadir.

e Iskonto/Prim hesaplamasina dahil olan benzer sirketler sonraki sayfada
gOsterilmis olup, Sinpas GYO'nun 6zsermaye dederine ulasilirken
dederleme tarihi itibariyla gayrimenkul yatirim ortakhdi sektériinde faaliyet
gbsteren ve faaliyetleri agisindan Sinpas GYQO'ya benzerlik gosteren halka
acik gayrimenkul yatirnm ortakliklar analiz edilmistir.

e Sinpas GYO'nun Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi dederi hesaplanirken
benzer sirketlerin son 3 yillik, son 6 aylik, 30 Haziran 2017 tarihi ve 30
Haziran — 15 Eylul 2017 tarihleri arasindaki iskonto/prim oranlari
kullaniimis olup her bir doneme esit agirlik verilmistir.

e Yapilan islemler sonucunda Sinpas GYO’nun Benzer Sirket iskonto/Prim
Analizi Metodu sonucu olusan dederi yukaridaki tabloda gosterilmistir.

Benzer Sirketler (Iskonto)/Prim Ortalamasi
(20%)
(25%)
(30%)
(35%)

g (40%)
(45%)
(50%)
(55%)
(60%)1\5‘\“\"‘\5"{"3(’3;@@'@(0\%;@ NIRRT PN NN
{b@‘""%\ss‘b‘b\:@‘b\:@% &@Q‘ strb SO ,\:\‘L@sﬂ”@&{b sbrb S ,\\Qrb,\'\‘”% 9””%09“ Qb &

== Benzer Sirketlerin (iskonto)/Prim ortalamasi

Ortalama
(%41.8)
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Gelir Yeklagm Mayet | Deferlame DO
Sinpas GYO Degerlemesi | Piyasa Yaklasimi
Benzer Sirket Iskonto/Prim Analizi (2/2)

Sinpas GYO Benzer Sirketlerin iskonto/Prim Analizi

Son 3 yillik Son 6 aylik 30 Haziran 2017 30 Haziran - 15 Eyliil 2017
Torunlar GYO (54%) (61%) (59%) (54%)
Yeni Gimat GYO (23%) (23%) (27%) (28%)
Is GYO (40%) (58%) (58%) (58%)
Akis GYO (44%) (32%) (52%) (50%)
Halk GYO (18%) (53%) (51%) (49%)
Vakif GYO, (28%) (35%) (28%) (24%)
Ozak GYO (50%) (55%) (54%) (47%)
Alarko GYO (45%) (36%) (39%) (38%)
Panora GYO (50%) (51%) (54%) (55%)
Kiler GYO (46%) (71%) (63%) (48%)
Avrasya GYO (11%) 86% 168% 61%
Akfen GYO (67%) (58%) (48%) (37%)
Reysas GYO (57%) (75%) (70%) (65%)
Yesil GYO (54%) (31%) (34%) (24%)
Ortalama (42%) (40%) (33% (37%

Benzer Sirketler iskonto/Prim Analizi Hesaplamasi

e Yukaridaki tabloda Sinpas GYQO'ya benzer olarak segilen Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari gésterilmektedir.

e Iskonto/prim hesaplamasinda sirketin piyasa dederinden ézkaynak dederi cikartiimis ve bulunan sonug 6zkaynak degerine béllnerek sirketin piyasa degerinin
O0zkaynak dederine kiyasla ne kadar iskontolu veya primli islem goérdtgu belirlenmistir. Iskonto/prim analizinin formulizasyonu asagida gosterilmistir.

Piyasa Degeri - Ozkaynak Degeri
Ozkaynak Degeri

Iskonto/Prim Orani =

e Benzer Sirket Iskonto/Prim Analizi Metodunda kullanilan iskonto/prim oranlar sirket bazli hazirlanmis olup, her bir benzer sirket igin son 3 yillik, son 6 aylik, 30
Haziran 2017 ve 30 Haziran - 15 Eylul 2017 tarihleri arasinda gergeklesmis iskonto/prim oranlarinin ortalamasinin alinmasiyla bulunmustur.
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GO

Degerleme
Sonucu

- Piyasa Maliyet
Gelir Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi

Sinpas GYO Degerlemesi | Piyasa Yaklasimi

Piyasa Yaklasimi Sonucu

Piyasa Yaklagimi Sonuglari - Sinpas GYO Piyasa Yaklasimi Sonuglari Hakkinda

TL '000 Agirhk S o i . . i
giril onus e Piyasada gergeklesen ve dogrudan gbdzlemlenebilen islemlere gore olusan
piyasa dederi, Sinpas GYO 6zsermayesinin pazar dederinin tespitinde

Piyasa Yaklasimi 100% 504,175
Borsa Degeri 50% 417,747 objektif bir ydntem olarak éne ¢ikmaktadir. Ancak borsada gerceklegen
Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi 50% 590,603 hisse dederleri yalnizca yatirimcilarin sirketler ile ilgili beklentilerine yer
vermektedir. Benzer sirket iskonto/prim analizinde ise Sinpas GYO pazar

dederinin gelecekte benzer sirketler ortalamasina yakinsayabilecegi

Degerleme Sonucu 504,175 varsayllmaktadir.

e Bu nedenle iki yonteme de esit agirlik verilmigtir.
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. Piyasa Maliyet Degerleme
Gelir Yaklasimi Yaklasimi Yaklasimi Sonucu

Sinpas GYO Degerlemesi | Maliyet Yaklasimi

Gayrimenkullere Iliskin Rayi¢c Degerler

Gayrimenkul Degerleme Raporundaki Degerler ve Deloitte Tarafindan Uygun Goriilen Degerler

Gayrimenkul Deloitte Tarafindan Gayrimenkullere iliskin Rayic Degerler
Degerleme Raporu Uygun Gtg:lz: Fark (B-A)

(A) ?B) ¢ 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla Sinpas GYO biinyesinde bulunan
istanbul Saraylari 1,975 2,056 81 | gayrimenkullerin rayi¢ dederini tespit etmek icin Reel Gayrimenkul ve
Incek Life Projesi 6,180 6,429 249 Harmoni Gayrimenkul Dedgerleme ve Danismanlik A.S. ("Harmoni
i:ﬁit CB;'r‘in 1;:?2; lgfgi (ifé) Gayrimenkul") tarafindan gayrimenkul dederleme raporlari
Ege Yakasi 14,646 17,640 2,994 hazirlanmistir. Rayi¢ dederin tespitinde tarafimizca gerekli gorilen
BM 20 Parsel 16,500 17,287 787 yerlerde diizeltme yapilmistir. Gayrimenkul dederleme raporundaki
BM 25 Parsel 33,600 34,081 481 L dederler ile tarafimizca uygun goriilen dederler farklariyla birlikte
Incek Life - Bos Arsalar 4,264 4,236 (28) | . ) A . . o
el (i 295 298 3 yandaki tabloda gdésterilmektedir. Farklara iliskin agiklamalar asagida
incek Blue 10,623 10,620 3) verilmektedir.

Bursa Modern 16,308 16,308 (0)

Istanbul Saraylari 11,650 12,136 486 1 numara ile isaretlenen projeler icin gayrimenkul degerleme
Z%igfn‘::z'mojesi BN Bice © 8;3) raporlarinda nihai deder olarak gelir indirgeme yéntemi dikkate

Metrolife Projesi 82,540 82,796 "356 - alinmistir. Ancak gelir indirgeme yénteminin stbjektif verilere

Gop Avm Projesi 101,251 101,922 670 — dayaniyor olmasi, buna karsin emsal karsilastirma yonteminin objektif
'g';rg‘;’j:fsel 239'?5; 233"5‘23 (;gégg) verileri baz aliyor olmasindan dolayl emsal karsilastirma yénteminin
Beykoz Goksu 159,340 214,650 55.310 dikkate alinmasi tarafimizca uygun goérilmdastur.

Bomonti Projesi 344,230 240,158 (104,072) . .. . .. . o

Cankaya Ege Vadisi Projesi 276,136 193,178 (82,958):|L 2 nunl"arad”e t’_ﬁ“ftlc:elj Profde'l”(lgm %ayrlrnenklél deg?rlteme' dikkat
Gakmak Projesi 479,335 479,335 - raporlarinda nihai deger olarak yeniden insa etme yéntemi dikkate
gg;zmgzrt’; Projesi 12;2‘1’2 12;222 - alinmistir. Bu yontemde arsa dederi icin emsal karsilastirma sonucu,
Aydos Projesi 435.670 435.670 B} insaat maliyetleri icin tahmini maliyetler ve gelistirme maliyetleri
Aquacity Projesi 850 850 - dikkate alinmistir.

Ege Boyu Projesi 4,970 4,970 -

A?luaCig’ : 8,850 8,850 - e So6z konusu projelerde ingaat maliyetleri igin Sinpas GYO Yonetimi
E%i‘;‘l’:: lgg;g 1;;;2 : tarafindan sunulan gerceklesmis maliyetlerin dikkate alinmasi

Halkali - Bos Arsalar 55,215 55,215 - tarafimizca uygun gérilmastdr.

L;‘;{T,e;mjesi i";i;‘i’ fg:g;i ) e Ayrica, gelistirme maliyetlerinin dikkate alinmasi projenin tamamlanip
Toplam 2,620,837 2,544,667 (76,170) satilabilir hale gelmesiyle yaratilan katma dederin bugiine

yansitilmasina dayanmaktadir. Bu tutar degerleme tarihi itibariyla
gerceklesen bir dederi yansitmadigindan tarafimizca yapilan
hesaplamalarda dikkate alinmamistir.
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Gelir Yaklagimi

Piyasa
Yaklasimi

Maliyet
Yaklasimi

Degerleme
Sonucu

OO

Sinpas GYO Degerlemesi | Maliyet Yaklasimi

Gayrimenkullere Iliskin Rayi¢c Degerler

Gayrimenkul

Gayrimenkul Degerleme Raporundaki Degerler ve Deloitte Tarafindan Uygun Goriilen Degerler

Deloitte Tarafindan
Uygun Goriilen

Degerleme Rapar\l; Deger Fark (B-A)
) A

istanbul Saraylari 1,975 2,056 81
Incek Life Projesi 6,180 6,429 249
incek Blue 7,577 8,399 822
incek Green 10,549 10,134 (415)
Ege Yakasi 14,646 17,640 2,994
BM 20 Parsel 16,500 17,287 787
BM 25 Parsel 33,600 34,081 481
incek Life - Bos Arsalar 4,264 4,236 (28)
incek Life 295 298 3
incek Blue 10,623 10,620 (3)
Bursa Modern 16,308 16,308 (0)
istanbul Saraylari 11,650 12,136 486
Ege Yakasi 3,749 3,822 73
Gokorman Projesi 80,102 73,207 (6,895)
Metrolife Projesi 82,540 82,796 256 ]
Gop Avm Projesi 101,251 101,922 670
Marmaris 239,027 222,465 (16,562)
BM 6 Parsel n/a 72,550 72,550
Beykoz Goksu 159,340 214,650 55,310
Bomonti Projesi 344,230 240,158 (104,072)
Cankaya Ege Vadisi Projesi 276,136 193,178 (82,958)
Cakmak Projesi 479,335 479,335 o
Bursa Modern Projesi 127,302 127,302 -
Bosphoruscity 5,616 5,616 -
Aydos Projesi 435,670 435,670 -
Aquacity Projesi 850 850 -
Ege Boyu Projesi 4,970 4,970 -
Aquacity 8,850 8,850 -
Ege Boyu 7,520 7,520 -
Gop Bina 10,898 10,898 -
Halkal - Bos Arsalar 55,215 55,215 -
I Tower 50,849 50,849 -
Polatli Projesi 13,221 13,221 -
Toplam 2,620,837 2,544,667 (76,170)

Gayrimenkullere Iliskin Rayic Degerler

3 Numara ile belirtilen BM 6 parseli igin gayrimenkul dederleme raporu
diizenlenmemistir. S6z konusu parsel 1 Ajustos 2017 tarihinde KDV
harig 72.55 milyon TL bedel ile satiimistir. Bu nedenle nihai deder
hesaplamasinda ilgili satis tutarinin degerleme calismamiz kapsaminda
dikkate alinmasi tarafimizca uygun gorilmastar.

Beykoz GoOksu arazisi igin gayrimenkul dederleme raporunda nihai
deder olarak emsal karsilastirma yontemi dikkate alinmistir. Ancak,
s6z konusu arazide satin alma isleminin gérece yakin tarihli olmasi ve
imar sorununun gegici bir durum olmasi gerekgesiyle Sinpas GYO
Yonetimi'nce arazinin rayic dederinin defter dederi kadar olmasinin
makul oldugu dederlendirilmistir.

Sinpas GYO Y6netimi'nce yapilan dederlendirmeler sonucu arsa
sahiplerine verilen taahhitler nedeniyle Bomonti projesinde planlanan
karlihdin yakalanamayacadi; Cankaya Ege Vadisi projesinde ise

kar elde edilemeyecegi belirtilmistir. Sirket Yonetimi tarafindan bu
beklentileri iceren degerler tarafimizla paylasiimis ve isbu rapor
kapsaminda dikkate alinmistir.

Umraniye Cakmak projesinde Sinpas GYO arsa sahibi olarak insaat
maliyetlerine katlanmayacak olup proje tamamlandiginda yaklasik 64
bin metrekare satilabilir alana sahip olacaktir. Sirket Yénetimi,
bugline iskonto edilmis 7.500 TL metrekare satis fiyatiyla projenin
rayic dederi igin toplam 480 milyon TL'nin makul oldugunu
dederlendirmektedir. Gayrimenkul dederleme raporunda takdir edilen
dederin bu tutara yakin olmasi nedeniyle s6z konusu projeye iliskin
herhangi bir dizeltme yapiimamistir.
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et vakiasm | Y22 A Dclcreme DO
Sinpas GYO Degerlemesi | Maliyet Yaklasimi
Dlzeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

Sinpas GYO Gayrimenkullerinin Degerleri

30 Haziran 2017 Sinpas GYO Gayrimenkullerine Iliskin Deger Diizeltmesi

Defter Degeri Rayi¢ Degeri Diizeltme
Bursa Modern Projesi 95,990 127,302 31,312 e Sinpas GYO'nun 30 Haziran 2017 tarihli 6zel amach bagimsiz denetimden
Bosphoruscity 4,862 5,616 754 gecmis konsolide finansal tablolarda yer alan yatirnm amagli
iitcae”kbti'ffirrzfsri' i';‘gg 2’322 (1"31‘7‘? gayrimenkuller ve stoklarda yer alan varliklarin defter dederi, bu varliklara
Aquacity Projesi '653 "850 "197 iliskin 6nceki sayfalarda agiklanan rayic dederler kullanilarak dizeltilmis
incek Blue 6,304 8,399 2,095 net aktif deger yontemi uygulanmistir.
incek Green 7,243 10,134 2,891
Ege Yakasi 12,376 17,640 5,264 e Defter degeri ile rayic deger arasindaki fark gayrimenkul bazinda yandaki
Ege Boyu Projesi 2,756 4,970 2,214 = : :
Aydos Projesi 278,639 435,670 157,031 tabloda QOSterllmektedlr'
Bomonti Projesi 210,158 240,158 30,000
Kisa Vadeli Stoklar 627,335 859,224 231,888
Cankaya Ege Vadisi Projesi 193,178 193,178 -
Gokorman Projesi 14,912 73,207 58,295
Metrolife Projesi 80,745 82,796 2,051
Beykoz Goksu 214,650 214,650 -
Bm 6 Parsel 66,281 72,550 6,269
Bm 20 Parsel 16,398 17,287 889
Bm 25 Parsel 33,612 34,081 469
Gop Avm Projesi 60,143 101,922 41,778 i} . }
Cakmak Projesi 35,508 479,335 443,827 Bilango Tarihinden Sonraki Olaylar
Marmaris 130,267 222,465 92,198
Polath Projesi 9,559 13,221 3,662 e BM 6 parsel, Bursa Modern Projesine ait 6 numarall parseli ifade etmekte
Halkal - Bos Arsalar 4,829 55,215 50,386 v S .
incek Life - Bos Arsalar 2,444 4236 1792 olup, 1 Agustos 2017 tarihinde 72.55 milyon TL bedelle satilmistir.
Uzun Vadeli Stokiar 862,527 1564,142 701,615 Dolayisiyla gergeklesen satis bedeli, parselin rayig degeri olarak
Toplam Stoklar 1,489,862 2,423,365 933,503 bellrlenmlgtlr.
I Tower 48,733 50,849 2,116
Ege Boyu 7,306 7,520 214
Aquacity 14,054 8,850 (5,204)
incek Life 295 298 3
incek Blue 9,537 10,620 1,083
Bursa Modern 14,754 16,308 1,554
istanbul Saraylar 11,830 12,136 306
Gop Bina 10,000 10,898 898
Ege Yakasi 3,066 3,822 756
Yapilmakta olan Yatirimlar 119,574 121,301 1,727
Toplam Stoklar ve Yapilmakta Olan Yatirimlar 1,609,436 2,544,667 935,231
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Gelir Yaklagimi

e Dcfertme |
Sinpas GYO Degerlemesi | Maliyet Yaklasimi

Duzeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

Diizeltilmis Net Aktif Deger - Sinpas GYO

30 Haziran 2017 itiban

TL '000 Defter Degeri Diizeltmeler Piyasa Degeri
Donen varliklar 1,159,010 231,888 1,390,899
Duran varlklar 1,125,891 703,342 1,829,233
Toplam Varhklar 2,284,901 935,231 3,220,132
Kisa vadeli yakumlalikler 491,873 - 491,873
Uzun vadeli ytukumlultkler 841,948 - 841,948
Toplam Yikiimliiliikler 1,333,821 - 1,333,821
Ozkaynaklar 951,080 935,231 1,886,310
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 2,284,901 935,231 3,220,132

Diizeltilmis Net Aktif Deger 1,886,310

Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

¢ Sinpas GYO'nun 30 Haziran 2017 tarihli 6zel amagh bagimsiz denetimden gegmis bilancosunda yer alan gayrimenkuller ile yapilmakta olan yatirimlara iliskin defter
dederleri, detaylan bir 6nceki sayfada anlatilan rayic dederlere gore dlzeltilmistir. Buna gére kisa vadeli stoklarda 231,888 bin TL; uzun vadeli stoklarda 701,615
bin TL ve uzun vadeli yapilmakta olan yatinmlarda 1,728 bin TL olmak lzere toplam 935,231 bin TL tutarinda dizeltme yapilmistir.

e Bu dizeltmelere iliskin bilangonun aktifinde toplam 935,231 bin TL tutarinda diizeltme yapilmistir. Bilangoda diizeltme gerektirecek baska bir kalem olmamasi
nedeniyle bu tutarin tamami 6zkaynaklarda duzeltilmistir. Defter degeri 951,080 bin TL olan ¢zkaynaklarda 935,231 bin TL tutarinda diizeltme yapilmistir. Sonug
olarak duzeltilmis net aktif deger yontemine gére Sinpas GYO'nun gergede uygun 6zsermaye dederi 1,886,310 bin TL olarak hesaplanmistir.
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Piyasa

Gelir Yaklagimi Yaklasimi

i BOO
Sinpas GYO Degerlemesi | Degerleme Sonucu
Sinpas GYO Degerleme Sonucu

Degerleme Sonuglar - Sinpas GYO Sinpas GYO Degerleme Sonucu

TL 000 Sonug ¢ Sinpas GYO’'nun birlesmeye iliskin degerleme galismasinda gelir yaklasimi
Gelir Yaklasimi 1,382,998 kapsaminda indirgenmis nakit akim, piyasa yaklasimi kapsaminda borsa

Indirgenmis Nakit Akimi 1,382,998 dederi ve benzer sirket iskonto/prim analizi ve maliyet yaklasimi

. kapsaminda dlzeltiimis net aktif deger yontemi olmak lzere uluslararasi
Piyasa Yalflasnmn 504,175 kabul gérmis 3 dederleme yaklasimi kullaniimistir.

Borsa Degeri 417,747

Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi 590,603 e Isbu calisma kapsaminda gerekcesi sayfa 52’de aciklandigi (izere Sinpas
Maliyet Yaklasimi 1,886,310 G_YO’nun birlesmeye esas 6zsermaye dederi 1,886,310 bin TL olarak

Duzeltilmis Net Aktif Deger 1,886,310 dikkate alinmistir.

Birlesmeye Esas Ozsermaye Degeri 1,886,310
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Dederleme .

Sonuc¢ | Degerleme Sonuclari

OO

Sinpas Yapi'ya Ait Devredilecek Varlik ve YUktUmlilikler ile Sinpas GYO'nun Dederleme Sonuglari

Degerleme Sonuglari - Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler

Gelir Yaklasimi 1,541,271
Gelir Indirgeme Yontemi 1,541,271
Piyasa Yaklasimi 1,510,913
Emsal Karsilastirma Yontemi 1,510,913
Maliyet Yaklasimi n/a

Yeniden insa Etme Yéntemi

Birlesmeye Esas Ozsermaye Degeri (*) 1,609,445

(*) Her bir gay rimenkul projesinin 6zelliklerine gore taraf imizca uy gun gériilen degerleme y éntemi ile ulasilan
degerleme sonucunu ifade etmektedir. Detaylar sayfa 8'de y er almaktadir.

Degerleme Sonuclarn - Sinpas GYO

TL '000 Sonug
Gelir Yaklasimi 1,382,998
Indirgenmis Nakit Akimi 1,382,998
Piyasa Yaklasimi 504,175
Borsa Dederi 417,747
Benzer Sirket iskonto/Prim Analizi 590,603
Maliyet Yaklasimi 1,886,310
Duzeltilmis Net Aktif Deder 1,886,310
Birlesmeye Esas Ozsermaye Degeri 1,886,310

Degerleme Sonuglari
Sinpas Yapi'ya Ait Devredilecek Varlik ve Yiikiimliiliikler

e Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlan altinda énceki sayfalarda gerekgeleri
aciklanan yontemler uygulanarak elde edilen dederleme sonuglari yandaki
tabloda sunulmaktadir.

e Devredilecek Varlk ve Yukiumlilikler'e iliskin birlesmeye esas 6zsermaye
dederi gayrimenkul projeleri ve mali duran varliklar dizeltilerek
hesaplanmistir. Hesaplama detaylari sayfa 8'de yer almaktadir. Buna goére
Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve Yukamlaliklerin birlesmeye esas
O6zsermaye degeri 1,609,445 bin TL olarak dikkate alinmistir.

Sinpas GYO

e Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlan altinda énceki sayfalarda gerekgeleri
aciklanan yontemler uygulanarak elde edilen dederleme sonuglari yandaki
tabloda sunulmaktadir.

e Maliyet yaklasimi kapsaminda Sinpas GYO biinyesindeki gayrimenkul
projeleri gayrimenkul dederleme uzmanlar tarafindan farkli yontemlere
go6re ayri ayri ele alinmis olup, sayfa 46 ve 47'de sunuldugu gibi
tarafimizca gerekli gérilen yerlerde diizeltmeler yapilmistir.

e S0z konusu yaklasimin Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
Yuktmlillikler'de izlenen yaklasim ile 6rtiismesi ve birlesmeye esas
dederin birbirine benzer nitelikteki yaklasimlar kullanilarak hesaplanmasi
gerektigine dair gortisiimiiz neticesinde Sinpas GYO'nun birlesmeye esas
6zsermaye dederi 1,886,310 bin TL olarak dikkate alinmistir.
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oeserene BOO
Sonucg | Birlesme Orani

Birlesme ve Degisim Orani ile Birlesme Sonucunda Ulasilacak Sermaye Tutari

Birlesmeye Esas Deger Degerleme Sonuclarina Gére Birlesme Orani

Devredilecek Varhk

Sinpas GYO

ve Y ukiumliliikler e Rapor Tarihi itibariyla Sinpas GYO sermayesinde
Odenmis sermaye 600,000,000 39,673,057 3,960,000 TL nominal tutarinda geri alinan paylar
Sermaye azaltimi * 0.66% (3,960,000) - mevcuttur. Bu paylarin 600,000,000 TL tutarindaki
Sinpas Yapi'nin Sinpas 6denmis sermayeden d_usulmesmden sonra kalan
GYO'daki payi 38.57% (231,402,178) - tutar 596,040,000 TL'dir.
Birlesmeye esas 6denmis sermaye 364,637,822 39,673,057

e Sinpas Yapi'nin Sinpas GYO sermayesinde sahip
Ozsermaye degeri 1,886,310,122 1,609,444,995 oldugu %38.57'lik (231,402,178 TL) pay orani,
Sinpas Yapi'nin Sinpas kalan 596,040,000 TL sermaye dikkate alindiginda

0, -
GYO'daki payi 38.82% (732,327,143) %38.82 olarak hesaplanmaktadir.

Birlesmeye esas 6zsermaye degeri 1,153,982,978 1,609,444,995 2,763,427,973 e Sinpas GYO’'nun birlesmeye esas 6denmis

* Sinpas GYO tarafindan geri alinan halka agik paylarin elimine edilmesi sermayesi geri alinan paylarln ve Sinpas Yap|’n|n
I

o . . sahip oldugu paylarin distlmesinden sonra
Degerleme Sonuglarina Gore Birlesme Orani 364,637,822 TL olarak hesaplanmaktadir.

1,153,982,978 (A) 1,886,310,122 TL olarak hesaplanan Sinpas GYO

Birlesme orani = 3763427 973 (ALE) = 41.76% fermayesinden Sinpas Yapi'nin sahip"olduéu
. 364,637,822 (C) %38.82 oran.mdakl payJar du§ulmustur. Bunun
Birlesme sonrasi sermaye = A1 6% = 873,193,432 sonucunda Slnvpas GYO’nun birlesmeye esas
: 6zsermaye degeri 1,153,982,978 TL olarak
Artinlacak sermaye = 873,193,432 - 364,637,822 = 508,555,610 hesaplanmaktadir.
Degisim orani = 208,555,610 = 12.81866457

39,673,057 (D)

Degerleme Sonuglarina Gore Birlesme Orani

e Devredilecek Varlik ve Yuktumlulikler ile Sinpas GYO'nun birlesmeye esas 6zsermaye dederi dikkate alinarak hesaplanan birlesme orani %41.76; birlesme sonrasi
ulasilacak sermaye tutari 873,193,432 TL'dir. Bunun neticesinde, 364,637,822 TL birlesmeye esas 6denmis sermayeye sahip Sinpas GYO tarafindan artirilacak
sermaye tutari 508,555,610 TL olarak hesaplanmaktadir.

e Birlesme sonrasi artirilacak 508,555,610 TL tutarindaki sermayenin halihazirda 39,673,057 TL 6édenmis sermayeli Sinpas Yapi'ya ait Devredilecek Varlik ve
YukUmlalikler'in pay sahiplerine mevcut ortaklik paylari oraninda dagitilmasini 6éngéren dedisim orani ise 12.81866457 olarak hesaplanmaktadir.

e Calisma kapsaminda uygulanan birlesmeye esas 6zsermaye dederlerine gore hesaplanan dedisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendirilmektedir.
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Terim ve

Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7
Kisaltmalar

Ekler | Ek 1

Proje Bazinda Bolinme Bilancosu

Bilanco - Devredilecek Varlik ve Y iikiimliiliikler

Alunoran  cakmak - Sultanbeyli  Kbycegiz  gocq —
Projesi Projesi Liva Projesi Projesi

Dénen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 1,010 - - - - 22,757 23,767
Finansal yatinmlar - - - - - - -
Ticari alacaklar 91,002 10,283 5,917 4,256 - 328 111,786
Diger alacaklar 18 4 8 - - 11,197 11,227
Stoklar 491,463 62,166 10,772 16,859 1,005 41,034 623,299
Yillara yaygin insaat ve onarim mal. - - - - - - -
Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari 172 39 0 1 - 11,969 12,182
Diger dénen varliklar 255 13 2 (0) - 59,336 59,606
Donen Varhklar Toplami 583,921 72,505 16,699 21,115 1,005 146,621 841,867
Duran varliklar
Ticari alacaklar 138,813 15,112 5,987 6,965 - - 166,877
Diger alacaklar - - - - - - -
Mali duran varliklar - - - - - 147,968 147,968
Stoklar 552,149 34,840 - - - 4,272 591,261
Maddi olmayan duran varliklar 134 - - - - 636 770
Gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklari 150,438 9 0 0 - 44,806 195,254
Duran Varliklar Toplami 841,535 49,961 5,987 6,965 - 197,682 1,102,130
Toplam Varhklar 1,425,457 122,466 22,686 28,081 1,005 344,303 1,943,997
Kisa vadeli yukiamlilikler
Mali Borglar 1,177 921 - - - 99,331 101,429
Ticari Borglar 32,088 7,369 118 26 - 36,886 76,488
Diger Borglar 459 96 997 - - 8,647 10,198
Alinan Avanslar 168 251 - - - 140 559
Odenecek Vergi ve Diger Yukimlilikler - - - - - 2,070 2,070
Borg ve Gider Karsiliklari 170,081 - - - - - 170,081
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakuklari - - - - - - -
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 267,016 44,274 16,429 26,064 1,005 (354,788) 0
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler Toplami 470,989 52,911 17,545 26,090 1,005 (207,714) 360,826
Uzun vadeli yikimlilikler
Mali Borglar 553,960 768 - - - 534,102 1,088,829
Ticari Borglar 25,769 1,486 1,395 71 - - 28,721
Alinan Avanslar 374,739 67,301 3,746 1,920 - - 447,706
Borg ve Gider Karsiliklari - - - - - 5,783 5,783
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakuklari - - - - - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 954,468 69,555 5,141 1,991 - 539,885 1,571,040
Toplam Yiikiimliiliikler 1,425,457 122,466 22,686 28,081 1,005 332,172 1,931,866
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye - - - - - 39,673 39,673
Sermaye dizeltmesi farklari - - - - - 2 2
Sermaye Yedekleri - - - - - 36,805 36,805
Kar Yedekleri - - - - - 51,647 51,647
Gegmis Yillar Karlari - - - - - 13,153 13,153
Gegmis Yillar Zararlari (-) - - - - - (102,271) (102,271)
Net Dénem Kari (Zarari) - - - - - (26,878) (26,878)
Ozkaynaklar Toplami - - - - - 12,131 12,131
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 1,425,457 122,466 22,686 28,081 1,005 344,303 1,943,997

*Diger: Devrolacak projelerle iliskilendirilemeyen fakat devredilen varlik ve yikiamluliklerdir
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Terim ve
Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 2

Devam Eden Deger

Devam Eden Deger Hesaplamasi

+ Devam eden deger gortinen projeksiyon donemi sonrasindaki yillik nakit
akimlarin dederini tahmin etmek icin kullanilmaktadir. Calismamiz
dahilinde devam eden deder hesaplamasi Gordon Growth Modeli'ne gére
hesaplanmaktadir. Buna gore, projeksiyon dénemi sonundaki serbest nakit
akimlar blyume orani ile blyutilmis ve iskonto orani ile devam eden
blyime orani arasindaki farka bolinmustir. Calismamiz dahilinde
kullanilan iskonto orani hesaplamasi sayfa 36’da gosterilmektedir.

Serbest Nakit Akim(t + 1)
AOSM — g

Devam Eden Deger(t) =
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Terim ve

Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar ‘ @@@
Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon - Sinpas GYO Net Finansal Pozisyon
TL '000 e Sinpas GYO icin net finansal pozisyon hesaplamalar 30 Haziran 2017
Nakit ve nakit benzerleri 131,558 tarihli bilancolar baz alinarak hazirlanmistir.
Kisa vadeli borglanmalar (429,329)
Uzun vadeli borclanmalar (458,520)
Net Finansal Pozisyon (756,291)
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Terim ve
Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 4
Gayrimenkul Dederleme Raporlarina Iliskin Bilgiler (1/3)

Devredilecek Gayrimenkaullere iliskin Degerleme Raporlari Hakkinda Bilgiler

# Gayrimenkuliin Adi Gayrimenkul Tirii il/Ilce Degerleme Sirketi Degerleme Tarihi
1 Altinoran
29634 Ada 10 Parsel, 29635 Ada

1.1 7 ve 8 Parseller Ticari Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
1.2 29634 Ada 9 Parsel Ticari Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 2 Ekim 2017
1.3 29634 Ada 10 Parsel Konut / Ticari Ankara / GCankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
29634 Ada 2-3-4 Parseller,
1.4 29635 Ada 4-5-6-9-11 Parseller Arsa Ankara / Gankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
ve 29900 Ada 2 Parseller
1.5 29634 Ada 5-6-7 Nolu Parseller  Konut / Ticari Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
2 Gakmak Projesi Konut / Ticari Istanbul / Umraniye Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
3 Marina Towers Konut Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
4 Sancaktul Konut / Ticari Istanbul / Kiglkgekmece Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 30 Nisan 2017
5 Beykoz Arazisi Arsa Istanbul / Beykoz Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
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Terim ve
Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 4
Gayrimenkul Degerleme Raporlarina Iliskin Bilgiler (2/3)

Sinpas GYO - Gayrimenkul Degerleme Raporlari Hakkinda Bilgiler

# Gayrimenkuliin Adi Gayrimenkul Tiirii  il/ilce Degerleme Sirketi Degerleme Tarihi
1 Aquacity 2010 Konut / Ticari Istanbul / Sancaktepe Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlk A.S. 2 Ekim 2017
2 Beykoz Goksu Arsa Arsa Istanbul / Beykoz Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
3 Bosphorus City Konut / Ticari Istanbul / Kiiglikgekmece Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
4 Ege Yakasi Konut Istanbul / Kiigiikgekmece Harmoni Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. 2 Ekim 2017
5 Halkah Arsalar Arsa Istanbul / Kiiglikgekmece Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
6 Istanbul Saraylari Konut / Ticari Istanbul / Kiiclikgekmece Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S. 2 Ekim 2017
7 Ege Boyu Konut / Ticari Istanbul / Sancaktepe Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
8 I-Tower Konut / Ticari Istanbul / Sisli Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 2 Ekim 2017
9 Kiglikgekmece Arsalar Arsa Istanbul / Kiiglikgekmece Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
10 Metrolife Arsa Istanbul / Sancaktepe Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
11 Aydos Country Konut / Ticari Istanbul / Sancaktepe Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
12 Gakmak Projesi Arsa Istanbul / Umraniye Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
13 Queen Central Park Bomonti Konut / Ticari Istanbul / Sisli Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
14 Gop Bina Ticari Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
15 Gop AVM Ticari Ankara / Cankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
16 1Incek Arsalar Arsa Ankara / Incek Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 2 Ekim 2017
17 1Incek Green Konut / Ticari Ankara / Cankaya Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danigsmanlk A.S. 2 Ekim 2017
18 Incek Life & Blue Konut / Ticari Ankara / Cankaya Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danigsmanlk A.S. 2 Ekim 2017
19 Ege Vadisi Konut / Ticari Ankara / GCankaya Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
20 Polath Arsa Arsa Ankara / Sincan Reel Gayrimenkul Dederleme A.S. 2 Ekim 2017
21 Bursa Modern Konut / Ticari Bursa / Osmangazi Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlk A.S. 2 Ekim 2017
22 Marmaris Projesi Konut Mugla / Marmaris Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 2 Ekim 2017
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Ek 1 Ek 2 Ek 3 = Ek 5 Ek 6 Ek 7

Terim ve
Kisaltmalar

Ekler | Ek 4
Gayrimenkul Dederleme Raporlarina Iliskin Bilgiler (3/3)

Umraniye-GCakmak Projesi'ne ait Parsellerin Rayic Degerleri
Hissedarlik Orani Satilabilir Alan Paylasim Orani

Deloitte Tarafindan Devredilecek Devredilecek Hesaplamada
Parsel Numarasi Uygun Goriilen Sinpas GYO Varlik ve Sinpas GYO Varlhk ve Kullanilan
Yontem Y likiimliliikler Y iikiimliiliikler Deger

Devredilecek
Varhk ve
Y iikiimlilikler

Rayic Degeri
2432-5 Emsal Karsilastirma 10.3% 22.9% 12.4% 87.6% 31,750 27,810 | 7
2432-6 Emsal Karsilastirma 41.0% 17.6% 22.9% 66.8% 27,950 18,657
2432-7 Emsal Karsilastirma 28.2% 17.0% 22.7% 72.5% 28,630 20,742
2432-8 Emsal Karsilastirma 40.0% 18.3% 24.9% 61.5% 33,190 20,418
2434-2 Emsal Karsilastirma 49.7% 16.8% 28.9% 67.8% 39,010 26,429
2434-3 Emsal Kargilastirma 0.1% 6.3% 0.3% 99.7% 31,870 31,774
2434-11 (e:1) Emsal Karsilastirma 58.1% 12.7% - 60.3% 50,700 30,557 >—o
2435-3 Emsal Karsilastirma 17.3% 78.5% 6.9% 93.1% 27,320 25,435
2435-5 Emsal Karsilastirma 7.5% 2.2% 6.0% 94.0% 32,500 30,553
2435-6 Emsal Karsilastirma 24.4% 59.5% 11.6% 88.4% 27,280 24,107
2435-15 (e:9) Emsal Karsilastirma 32.1% 15.6% 26.9% 73.1% 26,820 19,597
2436-2 Emsal Karsilastirma 25.5% 29.9% 17.9% 80.1% 37,100 29,699
2437-3 Emsal Karsilastirma 27.0% 55.3% 13.0% 71.0% 8,810 6,259 | _J
2437-1 Emsal Karsilastirma 1.0% - n/a n/a 34,400 - [
2433-4 Emsal Karsilastirma 80.9% 17.2% n/a n/a 4,570 784
2433-5 Emsal Karsilastirma 24.9% 22.5% n/a n/a 2,380 535 >—e
2433-6 Emsal Karsilastirma 14.5% 20.2% n/a n/a 3,390 686
2433-7 Emsal Karsilastirma 71.7% 7.5% n/a n/a 860 65 | _|
2436-5 Yeniden insa na na - 43.2% 182,913 78,945
2432-11 Yeniden insa 84.8% 14.1% 79.7% 18.8% 165,210 31,043 e
2435-16 Yeniden Insa 78.8% 19.5% - 74.1% 140,380 104,008
2435-4 Yeniden insa 78.9% 21.1% 31.6% 62.0% 36,260 22,467

Toplam 550,571

Umraniye-Cakmak Projesi Piyasa Degeri Hesaplamasina iliskin Aciklamalar

o 1 numara ile isaretlenen parsellerde, Reel Gayrimenkul tarafindan hazirlanan gayrimenkul dederleme raporlarindaki emsal karsilastirma yontemi sonuglari
kullaniimistir. Parsellerin piyasa dedgerleri "Satilabilir Alan Paylasim Oranlar™ dikkate alinarak Devredilecek Varlik ve Ylikumlllikler'e paylastiriimigtir.

e 2 numara ile isaretlenmis parsellerde "Satilabilir Alan Paylasim Oranlar™ mevcut olmadigindan, bahsi gegen parsellerin emsal karsilastirma yontemi neticesinde
bulunan piyasa dederleri, parsellere iliskin hissedarlik orani dikkate alinarak hesaplanmistir.

e 3 numara ile gosterilmis parsellerin piyasa degerleri Reel Gayrimenkul tarafindan yeniden insa etme maliyeti yaklagimi dikkate alinarak hesaplanmistir. S6z
konusu parsellerin yeniden insa etme maliyeti hesaplamalarinda tarafimizca arsa dederleri Reel Gayrimenkul tarafindan belirlenen emsal dederleri (izerinden
dikkate alinmistir. ingaat maliyetleri ise, Sinpas Yapi Yénetimi tarafindan paylasilan gerceklesmis insaat maliyetleri dikkate alinmistir. Gerekcesi sayfa 34'te
aciklandigi lizere, parsellerin lzerinde insa edilen gayrimenkullerin gelistirme maliyetleri tarafimizca yapilan hesaplamalarda dikkate alinmamistir.
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Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7

Terim ve
Kisaltmalar

Ekler | EK 5

Operasyonel Olmayan Varlklar

Operasyonel Olmayan Varliklar - Sinpas GYO

30 Haziran 2017

TL '000 Rayic Degeri
Beykoz Goksu 214,650
Bm 6 Parsel 72,550
Bm 20 Parsel 17,287
Bm 25 Parsel 34,081
Cakmak Projesi 479,335
Marmaris 222,465
Polath Projesi 13,221
Halkali - Bos Arsalar 55,215
Incek Life - Bos Arsalar 4,236
Operasyonel olmayan varhklar toplami 1,113,039
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Terim ve
Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 6
SPK'nin 17.07.2003 Tarih ve 37/875 Sayili Kararinda Uyarinca Beyanimiz

Beyan

e SPK'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen hususlar cergevesinde sunulan dederleme hizmetiyle ilgili olarak sirketimizin
« ayr bir Kurumsal Finansman B6limu’ne sahip oldugunu,
- dederleme galismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugunu,

* musteri kabull, galismanin yirittlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri ve benzeri dokimanlara sahip
oldugunu,

« dederleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirlQ bilgi bankasi, ic genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri altyapiya sahip oldugunu,
- dederleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,
« dederleme galismasini talep eden taraflar ile aramizda dederleme hizmet s6zlesmesinin imzalamis oldugunu,

« dederleme galismasini talep eden taraflar ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligskisinin bulunmadigini ve halihazirda taraflara bagimsiz
denetim hizmeti sunmadigini

beyan ederiz.
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Ek 1

Ekler

Ek 2 Ek 3 Ek 4

| Ek 7

Sinpas Yapi Yonetim Kurulu Karari

SINPAS YAPI ENDUSTRISI VE TICARET AS.

YONETIM KURULU KARAR]
TOPLANTI TARIHI 1,24.11.2017
TOPLANTI YERI 1 Sirket Merkezi
KARAR NO 120174
KONU : Tam Balanme
TOPLANTIYA KATILANLAR : Avii Celllc Ahmet Celike Dursun Yagar Camurali, Mehmet Yavas,
Fatih Kivang
KARARMEINI
Sinpag Yap: Endistrisi ve Ticaret A§, Yonetim Kurulu Sirket merkezind ak Sirketimi

Yonetim Kurulu'nun daha dnce almig oldufu 08.10.2017 tarih ve 16 saynh kararin agajdald
sekilde revize edilmesine;

L $ir kendi sermayesinde sahip cldugu 10.375.000 TL tutarindaki paylarin itfa
edilmesine,
2. 5520 saysh Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19 ve 20. maddeleri, 6102 sayih Tark Ticaret

Kanunu'nun ilgiti hikimieri ve SPK'mn [1-232 saph Birdeyme ve Bélinme Tebligi
cergevesinde, Sirketimizin “Tam Bolinme'si suretiyle, Sirketimizin sabip oldufiu varlik ve
yllkomlaloklerden;

@ Detayls dokiimi ve 30.06.2017 tarihii mali tablol faki yasal kayith defecieri
Ek/1'de gosterilenlerin, §irketimiz tarafindan 30.06.2017 tarihi itibariyle !nynh
degierlent uzerinden Sinpag Gayrimenkul Yatimim Ortakli ASyve (Sinpag GY0)
devredilmesine,

b Detayls dékima ve 30,06,2017 tarthli mall tablolarindaki yasal kayth degerieri
Ek/2'de gosterilenlerin, irketimiz tarafindan 30.06.2017 tarhi (tbariyle kayith
degerleri Gzerinden yeni kurulacak Simgen Yap: Endastrisi AS. (Simgen) unvanh
anonim gickete devredilmesine,

. Tam bélénap tum varhk ve yukmnlmlunlen devrolunan Sirketimizin sona

ermesine ve ticaret sicilinden sili
. Devredilen varlik ve yukimlalalder karsibi@inda ahinacak Simpas GYO paylarinm
Sirketimiz pay sahipierine asafidaki yelilde veril
Sinpay

Sinpas Yape GYO dan
Sermupesinde Verilecek
Eksilocek Pry  Pay Tutart  Pay Dedisim

_Pay Sabipleri Tutan (T1) (T1) Oran)
Avni Colik 33,200,674 425,588,299 1251866457
Ayse Sibel Calik 136,829 1,753,964 1281866457
Berrin Celik Ercivelok 137.457 1.762,009 1231866457
Abmet Celik 2322953 29.777.155 1231866457
Senay Celie LU61.417 23860879 1231866457
An Flnansal Kiralama AS. 2.013.728  25.813.304 12,81866457
Toplam 39,673.057 508555610 1281866457

3 Dew«men varhik ve yilkimlalakder kargli@inda alinacak Simgen paylanmn §irketimiz

pa plerine agagdaki gekikle veriimes| s

/

AV.VN

Ek 5

Ek 6

Ek 7

Terim ve

Kisaltmalar
Sinpas Yapt  Simgen'den
Sermayesinde Verilecek
Eksilocek Pay  Pay Tutan
Pay Sahiplert Twan (TL) (TL)
Avni Celik 125480326 125468326
Ayye Sibel Gelik 517171 517171
Berrin Celik Ercivelek 519543 519.543
Ahmet Celik 87890047 8.760.047
Seoay Calik 7035583  7.035.563
An Finansal Kiralama A.S. 7611272 7611272
Toplam 149951943 149.951.943

Yukanda sayilan iglemler ile ilgili olarak hazsrlanan 19.11.2017 tarthli Bolunme we
Sermaye Azaltum Raporu ile 19.11.2017 tarihli Tam Bolinme ve Devir Séziesmesi‘nin
kabul edilmesine,

6. Stz konusu iglemler icin ilgili resmi kurum ve kuruluglardan gerekll tzinderin alinmasina,

aybirtii tle karar vermigtir.
Awvni Celik t Celik
Yonetim Kuruhs?lnm i Kurubu (yesi
/\/\.\ >
7
Durglin Yagar C: | Mehmet Yavag Fatih Kivang
Yofetim Khrulu Oyes! Yonetim Kurulu Oyest / Yonetim Kuruby Uyesi
k"- Lp Ty JA
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Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4

Ekler | Ek 7

Sinpas GYO Yonetim Kurulu Karar (1/2)

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU KARAR]

TOPLANTI TARIHI 124112017

TOPLANTI YERI : Sirket Merkezi

KARAR NO :2017/2%

KONU : Devralma

TOPLANTIYA KATILANLAR : Avni Celik, Ahmet Celik, Mehmet Celik, Osman Akytz, Prof.Dr.
Nazim Ekren

KABARMEINL

Sinpay Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A5 Yonetim Kurulu §irket merkezinde toplanarak
Sirketimiz Ydnetim Kurulu'nun daha dnce almig oldugu 08.10.2017 tarih ve 24 sayih karanin
asagidakl seldide revize edilmesine;

1. 5520 sayili Kurumlar Vergess Kanunu'nun 19 ve 20, maddelen, 6102 sayil Tark Ticaret
Kanunu'nun Hlgli hokémleri ve SPK'min 11:23.2 sayil Birlegme ve Bélinme Tebligi
gergevesinde, Sinpay Yap: Endistrisi ve Ticaret AS'nin (Sinpag Yap:) “Tam BolGnme"si
suretiyle, Sinpag Yapdnin sahip oldugu varlik ve yiikimlGlaklerden detayl dokami ve
30062017 tarihli mall tablolanndaki yasal kayith degerler] Ek/1'de gosterilenlerin
Sirketimiz tarafindan 30.06.2017 tarihi itibartyle kayith degerleri Gzerinden Sinpag
Yapi'dan devralinmasing,

2. Devralinan varhk ve vikiimiihikler karsiligind 1y 508,555.610 71
artirilmasina ve esanl olarak $irketimizin hallh:x:rda sahip oldugu 3.960.000 TL nominal
degerll kendl paylan ile daha &nce Sinpas Yape'ya ait clup devralma neticesinde
Sirketimizin sahip olaca@ 231.402178 TL nominal degerli kendi paylannin (toplam
235362178 TL nominal degerli paylar) itfa edilerek Sirketimiz sermayesinin
600,000,000 TL'den B73.193.432 TL'ye yOkseltimesing,

3. Mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma baklan ksitlanmak suretiyle artinlan sermayeyi
temsil eden 508.555.610 TL nominal tutarh paylann Sinpas Yapt'dakd eksilen 39.673.057
TL nominal degerli paylan karaliginda ve her 1 TL nominal degerli Sinpas Yapi pay: igin
1281866457 TL nominal deferls §irketimiz payr olmak Gzere, Sinpay Yap'min pay
sahiplerine agagida belirtildigi sekilde verilmesine;

Singay

Sinpas Yapn GYO'dan

Sermayesinde Verilocek
Eksilecek Pay  Pay Tutan  Pay Depigim

Pay Sahiplesi Tutan (TL) Ty Omm
Avni Celik 33»200.674 425568299 12,01866457
Ayge Sibel Celik 136629 1753964 12,81866457
Berrin Celik Erctvelok 137.457 L762.009 1281866457

Colik 2.322.953 29777155 1281866457

Senay Celik 1661417 23B60879 1281866457

An Fipanzal Kiralama A 5. 2013728 25813304 1281866457
Toplam 39673057 508555610 12,81866457

4. Sirket'in esas sozl ki gekilde degigtir

o {Q/:MNW"?N R &7
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Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 7
Sinpas GYO Yonetim Kurulu Karar (2/2)
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Ekler | Terim ve Kisaltmalar

Terimler ve Kisaltmalar

Sinpas Yapi EndUstrisi ve Ticaret A.S. ve Sinpas
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Sinpas Yapi EndUstrisi ve Ticaret A.S.
Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Simgen Yapi Endustrisi A.S.

Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
Amerikan Birlesik Devletleri Dolari
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
Alisveris Merkezi

Borsa Istanbul

Bodazici Egitim Hizmetleri ve Ticaret A.S.
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.
Economist Intelligence Unit

Avro

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
Amerikan Merkez Bankasi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Gayri Safi Yurt ici Hasila

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
Gayrimenkul Yatinnm Ortakhdi Dernegi

Indirgenmis Nakit Akimlari

Kat Turizm Gayrimenkul Yatinmlari ve Isletme Ticaret
Anonim Sirketi

Katma Deder Vergisi

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu

Kurumlar Vergisi Kanunu
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Net Aktif Deger

Piyasa Dederi

Piyasa Dederi / Defter Dederi
Reel Gayrimenkul Dederleme A.S.

Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlk A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu

Seranit Granit Seramik Sanayi Ticaret A.S.
Tahmin

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
SPK'nin II-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi
Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlan
Turk Lirasi

Bin Turk Lirasi

Milyon Turk Lirasi

Tlrkiye Muhasebe Standartlar

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tlketici Fiyat Endeksi

Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi
Uluslararasi Degerleme Standartlari
Uretici Fiyat Endeksi

Yillhk Bilesik Baylime Orani

Vergi Usul Kanunu
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