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Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.$.

Yonetim Kurulu’na,

Servet Gayrimenkul Yatinm Ortakhigt AS. (“Miigteri” veya “Servet GYO” veya “Sirket™) ve Sinpas
Yapi Endiistrisi ve Ticaret A.S. (“Sinpas Yapt”) Yonetim Kurullar (birlikte “Sirketler” olarak
antlacakur), Sinpas Yapi'nin sahip oldugu istanbul ili, Eytip flgesi, 158 ada | parsel A Blok’ta yer alan
80 adet bagimsiz boliimiin (Flat Ofis A Blok) ilgili ytkumliiliiklerle birlikte ortaklara pay devri
modeliyle kismi boliinme yoluyla Servet GYO’ya devredilerek birlestirilmesine karar vermiglerdir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasas Kurulu (“SPK™) Birlesme ve Bdliinme Tebligi (11-23.2) dogrultusunda
birlesmeye iligkin uzman kurulug raporumuzu (“Rapor”) hazirlamig bulunmaktayiz. Sinpag Yapi'nin
yatirim amagh gayrimenkulil olan Flat Ofis A Blogun, Servet GYO’ya devralma yoluyla birlegmesi
isleminde birlesme orani hesaplamirken, her iki girketin mevecut faaliyetleri ve finansal yapisi gozoniine
alindiginda, Net Aktif Deger yonteminin kullaniimasinin adil ve makul olacag diistintilmiistiir.

Bu rapor, Flat Ofis A Blok ve Servet GYO’ nun 30 Haziran 2016 tarihi (“Degerleme Tarihi”) itibariyle
uluslararasi kabul goérmiis 3 farkli degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve
secilen yontemlere gore degistirme oranint ve birlesme sonrasi ulagiimasi gereken sermaye tutarini tespit
etmek ve sunmak amactyla hazirlanmigtir.

Rapor’da sunulan finansal veriler, tarafimiza Sirketlerin yonetimleri tarafindan temin edilmis olup bu
verilerin yada hazirlamsinda baz alman varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemigtir.
Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmig, halka agik bilgilere erigim disinda,
ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit ¢ahismasi gergeklegtirilmemistir. Genellikle sartlar ve
olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, Sirket tarafindan tahmin edilen ve gergeklesen finansal
sonuglar arasinda farkhliklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin varilan sonuglarda onemli
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmg olup biitiin bir goriis olusturulmasi
agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor’un tamaminin incelenmesi onerilmektedir. Degerleme
raporumuz Sirketler’in degerinin belirlenmesi diginda hig bir amaca yonelik olmayip Sirketler ve
diizenleyici otoriteler (Sermaye Piyasasi Kurulu, BIST) kullanimi ile simrhdir. Yukarida yazilanlar
disinda, bizim yazil iznimiz olmadan, kismen veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigii
bilgilere referans verilemez ve mevzuat geregi KAPta yayinlanmak disinda kamuya agiklanamaz. Bu
Rapor’un muhatabi Servet GYO olarak kalacakur,

Kullanilan yontemler herhangi bir genel kabul gormiis denetim standardina gore olmayip tam kapsamli
veya sinirl bir denetim ¢aligmasini icermemektedir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru
oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim diginda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit
caligmaslt gergeklestirilmemistir.

ATA Uluslararast Bagimsiz Denetjm ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
Member Firny of/K reston International

istanbul, 02 Kasim 2016
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

TERIMLER SOZLUGU

AS. : Anonim Sirketi

BIAS : Borsa Istanbul A.S.

Servet GYO : Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Sinpas Yap1 : Sinpag Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S.

Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok  : Istanbul ili, Eyiip ilgesi, 158 Ada 1 Parsel A Blok’ta yer alan 80
adet bagimsiz boliim (Flat Ofis A Blok) ilgili yiikiimliiliikleri ile
birlikte Sinpas Yapi’dan “Ortaklara Pay Devri Modeliyle Kismi
Boliinme” suretiyle ayrilan yatirim amagh gayrimenkul

Birlesme

: Flat Ofis A Blogun Sinpas Yapi’dan “Ortaklara Pay Devri
Modeliyle Kismi Boliinme” suretiyle ayrilarak Servet Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. ile birlestirilmesi

Degerleme Tarihi : 30 Haziran 2016

F/K : Fiyat / Kazang

KAP : Kamuyu Aydinlatma Platformu

KGK : Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu

Ata Denetim : Ata Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Ozkaynak Degeri : Sirket Degeri’nden degerleme tarihi itibariyle faize tabi net borglarin
diisiilmesi ile ulagilan degerdir.

Rapor : Birlesmeye Iliskin Uzman Kurulus Raporu

Rapor Tarihi : 02 Kasim 2016

S.D. : Sirket Degeri

SPK : Sermaye Piyasast Kurumu

Sirketler : Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok

TRFS : Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

UFRS : Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar

TMS : Tlirkiye Muhasebe Standartlart
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

GIRIS
Hazirlamis temeli

ATA Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“ATA Denetim”), Sinpas Yap1 tarafindan Servet
GYO’ya devredilen Flat Ofis A Blogun ilgili yiikiimliiliikleri ile birlikte 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle
degerleme ¢aligmasini ve birlesme oram1 hesaplamasini gergeklestirmek iizere bagimsiz uzman olarak
gorevlendirilmistir. Bu rapor, Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blogun degerleme tarihi
itibariyle uluslararas1 kabul gérmiis 3 farkli degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme
oranlarini, segilen yontemlere gore degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye
tutarin tespit etmek amaciyla hazirlanmugtir.

Bu rapor, Miisteri ve Sinpas Yap1 Yonetimleri’nin Ata Denetim’e temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve
halka agik bilgiler gézoniinde bulundurularak hazirlanmistir. Temin edilen tiim finansal ve diger
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Analizler sonucunda hesaplanan sirket degerleri, degerlemeye konu Sirketler’e iiciincli sahislar
tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde
bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir. S6z konusu ii¢iincii taraflarin ve/veya potansiyel
yatirimeilarin risk kriterleri, yatirim ve stratejik hedefleri, iilke ve ekonomik beklentileri, ticari ve
operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar1 ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve
yatirimetya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gosterebilecektir.

Sozlesme sartlari

Bu rapor, Ata Denetim ile Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blok arasinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini belirleyen 10 Ekim 2016 tarihli s6zlesme hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmis olup
Ata Denetim’in birlesme orani ile ilgili bulgularii beyan etmektedir ve bu sézlesmenin getirdigi tim
sartlara bagimli ve uygundur.

Bu rapor, Sinpas Yapt - Flat Ofis A Blogun ilgili yiikiimliiliikleri ile birlikte Servet GYO’ya
devredilmesi suretiyle gerceklestirilecek birlesme islemi igin birlesme ve degistirme oraninin
belirlenmesi dogrultusunda fikir vermek disinda hi¢ bir amaca yonelik olmayip, Servet GYO ve birlesme
geregiyle yetkili otoritenin dahili kullanimu ile sinirhdir. Aksi halde, bizim yazili iznimiz olmadan
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez ve mevzuat
geregi KAP’ta yayinlanmak disinda kamuya agiklanamaz. Rapor’un muhatabi Servet GYO’dur.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Servet GYO Sirket Bilgileri

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Servet GYO”), 18 Mayis 2009
tarihinde Istanbul, Tiirkiye’de kurulmustur.

Sirket’in ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (“SPK”) gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir.

30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Sirket hisselerinin % 25°i Borsa Istanbul A.S.’de islem gdrmektedir.

Sirket’in genel merkez adresi; Dikilitas Mah. Yenidogan Sok. No:36 Sinpas Plaza 34349 Besiktas /
Istanbul / Tiirkiye’dir.

Servet GYO’nun 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle ortalik yapis1 asagidaki gibidir;

Pay Orani (%)  Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 47.93 24,921,773
Ayse Sibel Celik 15.00 7,800,000
Ahmet Celik 8.62 4,481,712
Berrin Celik Ercivelek 7.50 3,900,000
Senay Celik 3.75 1,950,000
Nuran Celik 3.75 1,950,000
Omer Faruk Celik 1.02 529,350
Diger 12.43 6,467,165
Toplam 52,000,000

Servet GYO’nun 6zet finansal bilgileri asagidaki gibidir;

30.06.2016 31.12.2015

Briit kar / (zarar) 18,061,812 24,425,993
Faaliyet kar1 / (zarart) 13,060,394 81,157,029
Donem kari / (zarari) 9,087,081 61,073,547
Toplam varliklar 534,553,104 520,492,639
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 64,021,337 55,329,819
Uzun vadeli yilikiimliiliikler 169,409,570 173,524,723
Ozkaynaklar 278,186,370 269,886,564

Kaynak: Servet GYO bagimsiz denetim raporu
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Sinpas Yap: Sirket Bilgileri

Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret Anonim Sirketi, 1974 yilinda Ankara’da kurulmus olup 1986 yilinda
faaliyetlerini gelistirmek {izere Genel Miidiirliigii’nii istanbul’a tasims ve konut projelerinin insaati,
ticari gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi ve kiralanmasi faaliyetlerine devam etmektedir.

Sirket’in genel merkez adresi; Dikilitas Mah. Yenidogan Sok. No:36 Sinpas Plaza 34349 Besiktas /

Istanbul / Tiirkiye’dir.

Sinpas Yapi’nin 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle ortalik yapisi asagidaki gibidir;

Pay Orani (%) Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 51.34 102,689,000
Ayse Sibel Celik 19.33 38,654,000
Berrin Celik Ercivelek 9.33 18,657,000
Sinpas Yap (*) 7.38 14,750,000
Ahmet Celik 5.55 11,103,000
Senay Celik 4.45 8,897,000
Ar1 Finansal Kiralama A.S. 2.63 5,250,000
Toplam 200,000,000

(*) 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Sirket bu hisselerden 15 Ocak 2014 tarihinde sirasiyla 11,103,000
nominal adet ve 8,897,000 nominal adet kendi payini eski ortaklarindan satin almis, yine 30 Haziran
2014 tarihinde 5,250,000 nominal adet paymi yeni katilimci ortaga ihrag etmistir.

Sinpas Yap1 — Flat Ofis A Blogun finansal bilgileri asagidaki gibidir;

Flat Ofis A Blogun ilgili yiikiimliiliklerle birlikte Sinpas Yapi’dan boliindiikten sonra ortaya g¢ikan

bilangosu asagidaki gibidir;

UFRS'ye uygun

Varliklar VUK diizeltmeler Diizeltilmis
Yatirim Amagcl Gayrimenkuller (Flat Ofis) 66,708,019 - 66,708,019
Gergege Uygun Deger Farki - 268,321,981 268,321,981
Varlik Toplami 66,708,019 268,321,981 335,030,000
Yiikiimliiliikler

Banka Kredileri 64,088,000 - 64,088,000
Alman Depozito ve Teminatlar 217,813 - 217,813
Yiikiimlilik Toplami1 64,305,813 - 64,305,813
Ozkaynaklar

Sermaye 2,402,206 - 2,402,206
Gergege uygun deger farki - 268,321,981 268,321,981
Ozkaynak Toplami 2,402,206 268,321,981 270,724,187
Ozkaynak ve Yiikiimliiliik Toplami 66,708,019 268,321,981 335,030,000
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

VARSAYIMLAR
Birlesme Karan

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Yonetim Kurulu 02 Kasim 2016 tarihinde Sirket merkezinde
toplanarak;

1- 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 19 ve 20. maddeleri, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun ilgili hitkiimleri ve SPK’nin I1-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi ¢ergevesinde
Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu ve 30.06.2016 tarihli mali tablolarindaki
yasal kayith degerleri asagida belirtildigi gibi olan Istanbul ili, Eyiip Ilgesi, 158 Ada 1 Parsel A
Blok’ta yer alan 80 adet bagimsiz boliim (Flatofis A Blok) ve ilgili diger varliklar ve
yiiktimliilikklerin “Ortaklara Pay Devri Modeliyle Kismi Boliinme” suretiyle Sirketimiz tarafindan
30.06.2016 tarihi itibariyle kayith degerleri tizerinden Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S.’den
devralinmasina,

2- Detaylar1 ekte verilen varlik ve yiikiimliiliiklerin devralinmasi karsiliginda Sirketimiz sermayesinin
50.605.131 TL artirilarak 52.000.000 TL’den 102.605.131 TL’ye yiikseltilmesine ve artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklari kisitlanmak suretiyle ve 1
adet Sinpas Yapr payr i¢in 21,0661 adet Servet GYO payr olmak iizere Sinpas Yapi'nin
hissedarlarina asagida belirtildigi sekilde verilmesine;

3- Sirket’in esas so6zlesmesinin ekte verilen sekilde degistirilmesine,

4- 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20. maddesinin 2. fikrasinin (b) bendi uyarinca bdliinen
Sinpas Yap1 Endiistrisi ve Ticaret A.S.’nin boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi
bor¢larindan Sirketimizin miiteselsilen sorumlu olacagmin bolinme nedeniyle verilecek olan
kurumlar vergisi beyannamesine eklenecek bir taahhiitname ile taahhiit edilmesine,

5- Yukarida sayilan islemler i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan ve ilgili diger kurumlardan izin
alinmasina,

oybirligi ile karar verilmistir.
OrtakhkYapisi

30 Haziran 2016 tarihli Servet GYO ve Sinpas Yapir - Flat Ofis A Blok birlesme hesaplamasinda,
Sirketlere ait en giincel ortaklik yapilar1 gz dniinde bulundurulmustur.

Kullamilan Finansal Tablolar

Servet GYO ve Sinpas Yapr — Flat Ofis A Blok birlesme oranlarinin hesaplanmasi 30 Haziran 2016
tarihi itibariyle hesaplanan degerleme ¢alismalari gz oniinde bulundurularak yapilmigtir. Denetimden
geemis VUK’a ve TMS’ye uygun 2015 yil sonu ve 30 Haziran 2016 ara donem finansallar1 Sirket
yonetimi tarafindan tarafimiza iletilmistir. Bu bilgilerin dogru ve gercegi yansittig1 varsayilmis, bilgilerin
dogrulugu herhangi bir teste veya denetime tabi tutulmamustir.

Degerleme Metodolojisi
Servet GYO’nun Sinpag Yapi’'nmin sahip oldugu Flat Ofis A Blogu ilgili yiikiimliiliiklerle birlikte
devralmasi sonucu hesaplanacak birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken

sermaye tutarinmn tespitinde Ozkaynak, Piyasa Carpanlari ve Net Aktif Deger metodolojileri
kullanmustir.

Ozel ve Gizlidir



SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

DEGERLEME METODOLOJISI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) Birlesme ve Boliinme Tebligi (11-23.2) uyarinca, Servet GYO ve
Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blogun birlesmesine iliskin hisse degisim orani uluslararasi kabul gérmiis 3
farkli degerleme metodu kullanilarak belirlenmistir.

Ozkaynak metodolojisi

Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun devir yolu ile birlesimi sonucu hesaplanacak birlesme
orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye tutarmin tespitinde kullanilacak
olan 3 farkli degerleme yonteminden ilki Ozkaynak Metodolojisidir. Sirketler’in degerleme tarihi
itibariyle hazirlanmig ve VUK’a uygun olarak hazirlanmis mali tablolarinda belirtilen defter degeri,
Ozkaynak tutaridir.

Sirketler’in 6zkaynak tutari, mali tablolarda belirtilen tarih itibariyle kayitli 6zkaynak degerini gosterir,
pazar payi, dagitim agi, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate
almamaktadir. Servet GYO ve Sinpas Yap: - Flat Ofis A Blok i¢in degerleme tarihi itibariyle VUK’a
uygun olarak hazirlanmis finansal tablolar degerleme kapsaminda dikkate alinmustir.

Piyasa carpanlar1 metodolojisi

Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun devir yolu ile birlesimi sonucu hesaplanacak birlesme
orani, degistirme oran1 ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarinin tespitinde kullanilacak
olan bir diger yontemde Piyasa Carpanlar1 metodolojisidir.

Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blok, degerleme tarihi itibariyle aktifleri ile deger yaratan
sitketlerdir. Bu nedenle Piyasa Carpanlar1 Metodolojisi Sirketler’in bilangolar1 temel alinarak
uygulanmustir.

Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blok bulunduklart cografi konum, biiyiikliikleri, faaliyet
gosterdikleri sektor ve genel faaliyetleri degerlendirildiginde benzerlik gostermektedir ve bu sebeplerden
dolay1 piyasa carpanlari metodolojisi uygulanirken Sirketler i¢in ayni sirket grubu ve ayni garpanlar
kullanmilmigtir. Bir onceki paragrafta agiklanan sebeplerden dolayr piyasa ¢arpanlarinda
Fiyat/ToplamVarliklar ve Fiyat/Defter Degeri ¢arpanlari hesaplanmig ve dikkate alinmistir.

Net Aktif Deger metodolojisi

Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun birlesme orani hesaplamasinda kullanilacak 3. Metot
olarak Net Aktif Deger (“NAD”) metodolojisi dikkate alinmistir. Sirket’in net aktif degeri tespitinde,
Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun 30 Haziran 2016 olan degerleme tarihi itibariyle
hazirlamig oldugu UFRS ile uyumlu olarak diizenlenmis finansal tablolar esas alinmistir. Net Aktif
Deger metodunda varliklarin degerinden borglarin diisiilmesiyle sirketlerin net aktif degerine ulasilmistir.
Net Aktif Degeri, sirketin bilangosundaki her aktif ve pasif kaleminin bugiinkii piyasa degerlerine
getirilmesiyle belirlenir.

Net Aktif Deger metodolojisi en c¢ok, degerin siirekli operasyonlarda degilde aktiflerde bulundugu
sirketlere uygulanabilir. Aktif yogunlugu olan sirketlerde, s6z konusu aktifler igletmenin basarisi i¢in ana
unsurlardir. Net Aktif Deger metodolojisi incelemeleri ve agiklamalar ilerleyen sayfalarda detayli olarak
anlatilmaktadir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

BiRLESME ORANI VE HiSSE DEGiSiM ORANI HESAPLAMA
Ozkaynak Metodolojisi

Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun Ozsermaye Degerleri

Servet GYO Ozkaynak Degeri Flat Ofis A Blok Ozkaynak Degeri
VUK VUK
30 Haziran 2016 30 Haziran 2016
Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 52,000,000 | | Odenmis sermaye 2,402,206
Pay ihrag¢ primleri 2,092,708 | | Pay ihrag primleri -
Kardan ayrilan yedekler 4,921,466 | | Kardan ayrilan yedekler -
Olagantistii yedekler 91,071,859 | | Olagantistii yedekler -
Gecmis yil karlari -| | Gegmis yil karlari -
Net donem kari 2,719,534 | | Net donem kari -
Ozkaynak Degeri 152,805,567 | | Ozkaynak Degeri 2,402,206
Ozkaynak Metoduna Gére Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2016
Devralan ortaklik: Devrolan ortaklik:
Servet GYO  Flat Ofis A Blok Toplam
Sermaye tutar1 52,000,000 2,402,206
Ozkaynak Degeri (Ozkaynak Metoduna Gdore) 152,805,567 2,402,206
Birlesmeye esas deger 152,805,567 2,402,206 155,207,773

Ozkaynak Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orani

Birlesme oran1 = 152,805,567 = 98.45%
155,207,773
Birlesme sonrasi sermaye = 52,000,000 = 52,817,475
98.45%
Artirilacak sermaye = 52,817,475 - 52,000,000 = 817,475
Degistirme oran1 = 817,475 = 0.3403
2,402,206

Ozkaynak Metodolojisine gore, Servet GYO ve Sinpas Yap: - Flat Ofis A Blogun birlesmeye esas
Ozkaynak tutar1 belirlenirken, degerleme tarihi itibariyle hazirlanan kurumlar vergisi beyannamesinde
belirtilen 6zkaynak tutarlar dikkate alinmustir.

Birlesmeye esas 6zkaynak tutar1 dikkate alindiginda birlesme oran1 % 98.45, artirilacak sermaye 817,475
TL ve degistirme orani 0.3403 olarak hesaplanmistir.

Ozel ve Gizlidir



SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Servet GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi
Pay Orani (%)  Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 47.93 24,921,773
Ayse Sibel Celik 15.00 7,800,000
Ahmet Celik 8.62 4,481,712
Berrin Celik Ercivelek 7.50 3,900,000
Senay Celik 3.75 1,950,000
Nuran Celik 3.75 1,950,000
Omer Faruk Celik 1.02 529,350
Diger 12.43 6,467,165
Toplam 52,000,000

Flat Ofis A Blok (Sinpas Yap1) Birlesme Oncesi Sermaye Yapist
Pay Oran1 (%)  Pay Tutar (TL)

Avni Celik 51.34 1,233,401
Ayse Sibel Celik 19.33 464,274
Berrin Celik Ercivelek 9.33 224,090
Sinpas Yap1 (*) 7.38 177,163
Ahmet Celik 5.55 133,358
Senay Celik 4.45 106,862
Ari Finansal Kiralama A.S. 2.63 63,058
Toplam 2,402,206

(*) 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Sirket bu hisselerden 15 Ocak 2014 tarihinde sirasiyla 11,103,000
nominal adet ve 8,897,000 nominal adet kendi payin eski ortaklarmdan satin almis, yine 30 Haziran
2014 tarihinde 5,250,000 nominal adet paymi yeni katilimci ortaga ihrag etmistir.

Servet GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Y apist

Pay Orani (%)  Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 47.98 25,341,501
Ayse Sibel Celik 15.07 7,957,993
Ahmet Celik 8.57 4,527,094
Berrin Celik Ercivelek 7.53 3,976,258
Senay Celik 3.76 1,986,365
Nuran Celik 3.69 1,950,000
Omer Faruk Celik 1.00 529,350
Sinpas Yap1 0.11 60,289
Arn Finansal Kiralama A.S. 0.04 21,459
Diger 12.24 6,467,166
Toplam 52,817,475

Yukaridaki tablolarda Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok’in birlesmeden 6nceki sermaye
yapilar1 ve Ozkaynak metodolojisine gore birlesme sonrasinda Servet GYO’nun sermaye yapisi yer
almaktadir.

Ozkaynak medolojisine gore birlesme sonrast Servet GYO’nun sermayesi 52,000,000 TL’den
52,817,475 TL ye ¢ikmaktadir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
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Piyasa Carpanlar1 Metodolojisi

Benzer Sirket Analizi Piyasa Degeri (PD)

Fiyat / Toplam Varliklar Fiyat / Defter Degeri

AKFEN GMYO 255,760,000 0.16 0.32
NUROL GMYO 341,600,000 0.18 2.24
KILER GMYO 236,840,000 0.19 0.31
TORUNLAR GMYO 2,525,000,000 0.28 0.49
ISGMYO 1,428,000,000 0.32 0.50
AKIS GMYO 586,000,000 0.33 0.55
SAF GMYO 771,343,452 0.38 0.58
DENIZ GMYO 72,000,000 0.38 0.38
AVRASYA GMYO 64,080,000 0.47 0.51
ATAKULE GMYO 143,640,000 0.49 0.49
ALARKO GMYO 321,653,979 0.55 0.55
EMLAK KONUT GMYO 10,868,000,000 0.57 1.13
HALK GMYO 703,100,000 0.66 0.78
DOGUS GMYO 781,596,053 0.93 1.04
ATA GMYO 110,912,500 1.73 3.18
AKMERKEZ GMYO 627,898,400 2.80 3.32
Ortalama 0.65 1.02
Median 0.43 0.55
Maksimum 2.80 3.32
Minimum 0.16 0.31
Ortalama 0.46 0.61
Servet GYO - Benzer Sirketler Analizi - Toplam Varliklar
Fiyat / Toplam Varliklar
30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen garpan 0.43 0.65
Servet GYO Toplam Varliklar 534,553,104 534,553,104
(")zsermaye Degeri 227,590,084 347,227,859
Ortalama 287,408,972
Servet GYO - Benzer Sirketler Analizi - Defter Degeri
Fiyat / Defter Degeri
30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen garpan 0.55 1.02
Servet GYO Defter Degeri 278,186,370 278,186,370
Ozsermaye Degeri 153,157,884 285,055,442
Ortalama 219,106,663
F / TV ve F / DD Ortalamasi 253,257,818
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
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Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok - Benzer Sirketler Analizi - Toplam Varliklar

Fiyat / Toplam Varliklar

30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen ¢arpan 0.43 0.65
Sinpag Yapi (Flat Ofis) Toplam Varliklar 335,030,000 335,030,000
Ozsermaye Degeri 142,641,592 217,624,308
Ortalama 180,132,950

Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok - Benzer Sirketler Analizi - Defter Degeri

Fiyat / Defter Degeri
30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen garpan 0.55 1.02
Sinpas Yap1 (Flat Ofis) Defter Degeri 270,724,187 270,724,187
Ozsermaye Degeri 149,049,515 277,409,000
Ortalama 213,229,258
F/ TV ve F / DD Ortalamasi 196,681,104

Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok bulunduklar1 cografi konum, biiyiikliikleri ve faaliyet
gosterdikleri sektdr degerlendirildiginde benzerlik gostermektedir. Bu sebeplerden dolay1 piyasa
carpanlar1 metodolojisi uygulanirken Sirketler i¢in ayni sirket grubu ve ayni ¢arpanlar kullanilmastir.

Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blok Toplam Varliklar Degerleri ve Defter Degerleri 30
Haziran 2016 tarihli bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Piyasa Carpanlari Metodolojisine
gore Sirketler Ozsermaye Degerleri hesaplanirken Fiyat / Toplam Varliklar ve Fiyat / Defter Degeri
carpanlar1 kullanilmis olup, 6zsermaye degeri iki ¢arpanin ortalamasi aliarak hesaplanmustir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Piyasa Carpanlar1t Metoduna Gore Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2016
Devralan ortaklik:  Devrolan ortaklik:
Servet GYO Flat Ofis Toplam

sermaye tutari 52,000,000 2,402,206

Ozkaynak degeri (Piyasa Carpanlar1

Metoduna Gore) 253,257,818 196,681,104

Birlesmeye esas deger 253,257,818 196,681,104 449,938,922

Piyasa Carpanlar1 Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orani

. 253,257,818
Birl = — = 56.29%
irlesme orani 449,938,922 0
. 52,000,000
Birl = — = 92,383,422
irlesme sonrasi sermaye 56.20%
Artirilacak sermaye = 92,383,422 - 52,000,000 = 40,383,422
e 40,383,422
Degist = — = 16.811
egistirme orani 2.402.206 6.8110

Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blok Toplam Varliklar1 ve Defter Degerleri 30 Haziran 2016
tarihli bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Piyasa Carpanlar1 Metodolojisine gore Sirketler
icin Fiyat / Toplam Varliklar ve Fiyat / Defter Degeri ¢arpanlari kullanilmistir ve iki ¢arpanin ortalamasi
alinarak birlesmeye esas degerler hesaplanmustir.

Buna gore birlesmeye esas Servet GYO Ozsermaye Degeri 253,257,818 TL, Sinpas Yap: - Flat Ofis A
Blok Ozsermaye Degeri ise 196,681,104 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Servet GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi
Pay Orani (%) Pay Tutan (TL)

Avni Celik 47.93 24,921,773
Ayse Sibel Celik 15.00 7,800,000
Ahmet Celik 8.62 4,481,712
Berrin Celik Ercivelek 7.50 3,900,000
Senay Celik 3.75 1,950,000
Nuran Celik 3.75 1,950,000
Omer Faruk Celik 1.02 529,350
Diger 12.43 6,467,165
Toplam 52,000,000

Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi
Pay Oran1 (%)  Pay Tutar (TL)

Avni Celik 51.34 1,233,401
Ayse Sibel Celik 19.33 464,274
Berrin Celik Ercivelek 9.33 224,090
Sinpas Yap1 (*) 7.38 177,163
Ahmet Celik 5.55 133,358
Senay Celik 4.45 106,862
Ari Finansal Kiralama A.S. 2.63 63,058
Toplam 2,402,206

(*) 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Sirket bu hisselerden 15 Ocak 2014 tarihinde sirasiyla 11,103,000
nominal adet ve 8,897,000 nominal adet kendi payimn eski ortaklarindan satin almis, yine 30 Haziran
2014 tarihinde 5,250,000 nominal adet payin1 yeni katilimci ortaga ihrag etmistir.

Servet GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

Pay Orani (%)  Pay Tutan (TL)

Avni Celik 63.41 45,656,439
Ayse Sibel Celik 21.67 15,604,904
Ahmet Celik 9.34 6,723,598
Berrin Celik Ercivelek 10.65 7,667,168
Senay Celik 5.20 3,746,457
Nuran Celik 2.71 1,950,000
Omer Faruk Celik 0.74 529,350
Sinpas Yap1 4.14 2,978,277
Ari Finansal Kiralama A.S. 1.47 1,060,065
Diger 8.98 6,467,164
Toplam 92,383,422

Tablolarda Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun birlesmeden 6nceki sermaye yapilari ve
Piyasa Carpanlari metodolojisine gore birlesme sonrasinda Servet GYO’nun sermaye yapist yer
almaktadir.

Piyasa Carpanlar1 metodolojisine gore birlesme sonrasi Servet GYO’nun sermayesi 52,000,000 TL’den
92,383,422 TL’ye ¢ikmaktadir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Net Aktif Deger Metodolojisi

UFRS Diizeltilmis
Servet GYO - Net Aktif Deger 30 Haziran 2016  Diizeltmeler (*) 30 Haziran 2016
Toplam Varliklar 534,553,104 - 534,553,104
Kisa ve Uzun Vadeli Yikiimlilikler 233,430,907 22,935,827 256,366,734
Net Aktif Deger 301,122,197 -22,935,827 278,186,370

(*) Servet GYO’nun net aktif deger hesaplamasina ulasirken konsolide finansal tablolarinda yer alan

kontrol giicli olmayan paylar diisiilmiistiir.

UFRS
Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok - Net Aktif

Diizeltilmis

Deger 30 Haziran 2016 Diizeltmeler (**) 30 Haziran 2016
Toplam Varliklar 66,708,019 268,321,981 335,030,000
Kisa ve Uzun Vadeli Yikiimlilikler 64,305,813 0 64,305,813
Net Aktif Dger 2,402,206 268,321,981 270,724,187

(**) Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blogun net aktif deger hesaplamasina ulasirken finansal tablolarinda
maliyet degeri iizerinden yer alan Flat Ofis A Blogun gercege uygun degeri eklenerek toplam

varliklara ulagilmistir.

Net Aktif Deger Yontemi ile hesaplanmis Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok birlesmeye
esas Ozkaynak Degerleri yukarida yer alan tablolarda ayr1 ayri gosterilmistir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Net Aktif Deger Metoduna Gore Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2016
Devralan Devrolan
ortaklik: ortaklik:
Servet GYO Flat Ofis A Blok Toplam
Sermaye tutari 52,000,000 2,402,206
Net Aktif Deger (Net Aftif Deger Metoduna Gore) 278,186,370 270,724,187
Birlesmeye esas deger 278,186,370 270,724,187 548,910,557
Net Aktif Deger Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orant
. 278,186,370
Birl - 2295, = 50.68%
irlesme orani 548,910,557 0
. 52,000,000
Birl = — = 102,605,131
irlesme sonrasi sermaye 50 68%
Artirilacak sermaye = 102,605,131 - 52,000,000 = 50,605,131
. 50,605,131
Degist = = = 21.0661
egistirme orani 2.402.206 066

Net Aktif Deger Metodolojisine gore, Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blogun birlesmeye
esas Ozkaynak tutar1 belirlenirken, degerleme tarihi itibariyle hazirlanan finansal tablolar dikkate

almmustir,

Sirketlerin birlesmeye esas Ozkaynak Degerleri belirlenirken degerleme tarihi itibariyle tarafimizca
hesaplanan Net Aktif Degerleri dikkate alinmigtir. Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun
Net Aktif Degeri Metodolojisine gore birlesmeye esas Ozkaynak Degerleri sirastyla 278,186,370 TL

ve 270,724,187 TL olarak hesaplanmistir

Yukarida belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak ve sermaye tutarlar1 dikkate alindiginda birlesme orani
%50.68, artirilacak sermaye 50,605,131 TL ve degistirme oran1 21.0661 olarak hesaplanmustir.
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SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE SINPAS YAPI - FLAT OFiS A
BLOGUN BIiRLESMESINE ILiSKiN UZMAN KURULUS RAPORU

Servet GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi
Pay Orani (%) Pay Tutan (TL)

Avni Celik 47.93 24,921,773
Ayse Sibel Celik 15.00 7,800,000
Ahmet Celik 8.62 4,481,712
Berrin Celik Ercivelek 7.50 3,900,000
Senay Celik 3.75 1,950,000
Nuran Celik 3.75 1,950,000
Omer Faruk Celik 1.02 529,350
Diger 12.43 6,467,165
Toplam 52,000,000

Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi
Pay Oran1 (%)  Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 51.34 651,321
Ayse Sibel Celik 19.33 245,169
Berrin Celik Ercivelek 9.33 118,335
Sinpas Yapi (*) 7.38 93,554
Ahmet Celik 5.55 70,422
Senay Celik 4.45 56,431
Ari Finansal Kiralama A.S. 2.63 33,299
Toplam 1,268,531

(*) 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle, Sirket bu hisselerden 15 Ocak 2014 tarihinde sirasiyla 11,103,000
nominal adet ve 8,897,000 nominal adet kendi paym eski ortaklarindan satin almis, yine 30 Haziran
2014 tarihinde 5,250,000 nominal adet paymi yeni katilimci ortaga ihrag etmistir.

Servet GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Y apist

Pay Oran1 (%) Pay Tutar1 (TL)

Avni Celik 49.61 50,904,725
Ayse Sibel Celik 17.13 17,580,454
Ahmet Celik 7.11 7,291,056
Berrin Celik Ercivelek 8.40 8,620,700
Senay Celik 4.09 4,201,169
Nuran Celik 1.90 1,950,000
Omer Faruk Celik 0.52 529,350
Sinpas Yap1 3.64 3,732,128
Ar1 Finansal Kiralama A.S. 1.29 1,328,385
Diger 6.30 6,467,164
Toplam 102,605,131

Tablolarda Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blogun birlesmeden 6nceki sermaye yapilari ve
Net Aktif Deger metodolojisine gore birlesme sonrasinda Servet GYO’nun sermaye yapisit yer
almaktadir.

Net Aktif Deger metodolojisine gore birlesme sonrasi Servet GYO’nun sermayesi 52,000,000 TL’den
102,605,131 TL’ye ¢ikmaktadir.
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SONUC
Secilen Yontem ve Gerekcesi

SPK Birlesme ve Boliinme Tebligi (II-23-2)’nde diizenlendigi iizere, Servet GYO ve Sinpas Yap1 - Flat
Ofis A Blogun birlesmesi isleminde birlesme orani, hisse degisim (veya “degistirme”) orani ve birlesme
sonucunda artirilacak sermaye tutar1 uluslararasi1 degerleme standartlarina gore kabul goérmiis 3 farkl
degerleme metodu kullanilarak hesaplanmstir. Servet GYO ve Sinpas Yapr - Flat Ofis A Blogun
birlesmesi isleminde, birlesme orani, hisse degisim orani ve birlesme sonucunda ulasilacak sermaye
tutarmin belirlenmesi amaciyla, “Ozkaynak” metodu, “Piyasa Carpanlar1” metodu ve “Net Aktif Deger”
metodu olmak {izere uluslararasi degerleme standartlarina gore kabul gormiis 3 farkli yontem
kullanilmistir. Degistirme orani hesaplanirken bu ii¢ yontem igerisinde net aktif deger yontemi dikkate
alinarak hesaplama yapilmstir.

Degerleme tarihi itibariyle Sinpas Yap1 - Flat Ofis A Blogun yatirrm amagh gayrimenkul olmasi ve
Sirket aktiflerinden kazang saglayan bir yapi i¢inde oldugu i¢in net aktif deger metodolojisi en dogruyu
yansitacaktir.

Piyasa Carpanlar1 yontemi uygulanirken Gayrimenkul Yatirim Ortakligr sektoriinde faaliyet gosteren ve
faaliyetleri agisindan Servet GYO ve Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok ile benzerlik gosteren sirketler
analiz edilmistir. Ancak, Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklarinin bulundugu yatirim amaglh
gayrimenkul yapisi, kullanim amaglari, kira getirileri ve bulunduklar1 lokasyonlara gére ¢ok farklilik
gostermeleri bu yontemin uygulanmasinda zorluklardan biri olmustur. Ayrica Sinpas Yapi - Flat Ofis A
Blogun sirket statiisiinde olmayip sadece yatinm amach gayrimenkul oldugu igin piyasa ¢arpanlar
yontemi ile hesaplanan degerler dikkate alinmamustir.

Net Aktif Deger yontemine gore yapilan analizde her iki sirket i¢in de gerekli oldugu diisiiniilen
diizeltmeler yapilmistir ve yapilan diizeltmelerin detaylar agiklanmistir. Net Aktif Deger metodolojisi en
¢ok, degerin siirekli operasyonlarda degil de aktiflerde bulundugu sirketlere uygulanabilir. Aktif
yogunlugu olan sirketlerde, soz konusu aktifler isletmenin basarisi igin ana unsurlardir. Yapilan
diizeltmelerle birlikte Net Aktif Deger yonteminin degerleme yontemleri arasinda en uygunu oldugu
diistiniilmiis ve Net Aktif Deger metodu dikkate alinarak birlesme oranlari, hisse degisim oranlar1 ve
artirilacak sermaye tutarlart belirlenmistir.

Net Aktif Deger Yontemine gore hesaplanan ve agsagidaki tabloda belirtilen birlesme orani1 %50.68,
degistirme orani1 21.0661 ve arttirilacak sermaye tutar1 da 50,605,131 TL olarak hesaplanmaktadir. Net
Aktif Deger Yontemi kullanilmak suretiyle hesaplanan “Degistirme Orani”nin adil ve makul oldugu
degerlendirilmektedir.

Servet GYO - Sinpas Yapi - Flat Ofis A Blok Birlesme Calismasi Ozet Sonuglar

Net Aktif Deger Yontemi Piyasa Carpanlar1 Yontemi Ozkaynak Yontemi
Sinpas Yap1 Sinpas Yap1 Sinpas Yap1
- Flat Ofis - Flat Ofis - Flat Ofis A

Servet GYO A Blok Servet GYO A Blok Servet GYO Blok

Birlesmeye esas deger 278,186,370 270,724,187 253,257,818 196,681,104 152,805,567 2,402,206
Birlesme Orani 50.68% 56.29% 98.45%
Birlesme Sonrasi Sermaye 102,605,131 92,383,422 52,817,475
Artirilacak Sermaye 50,605,131 40,383,422 817,475
Degistirme Orani 21.0661 16.8110 0.3403
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