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1. BOLUM - GIRIS

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin (“Sinpas GYO veya Sirketimiz”) gelistirerek satisa
cikarttig konut ve ticari iinitelerin satig bagarisinin artirilmasi yaninda, nakit akigi ve tahsilat kalitesinde
iyilestirmeler yapilmasi, miisterilerinden olan alacaklariin daha etkili bir sekilde takibi, satis ile ilgili
masraflarin i¢inde en biiyiik kalemlerden biri olan noter masrafinin ortadan kaldirilmasi basta olmak
iizere, finansal kiralamanin sagladig yasal ¢erceve icinde faaliyetlerinin daha ekonomik yiiriitiilmesi ve
bu anlamda rekabet {istiinliigii saglanmasi i¢in Ar1 Finansal Kiralama A.S. (“Arn Finansal”) ile igbirligi
yapilmaktadir.

Bu kapsamda Sirketimiz projelerinden bagimsiz boliim satin almak ve bedelini vadeli 6demek isteyen
alicilar, An Finansal ile bir finansal kiralama s6zlesmesi yapmaktadir. Bu sozlesmeye istinaden Ari
Finansal ilgili bagimsiz boliimi Sirketimizden satin almakta ve tapusunu devralmaktadir. Devaminda
Ar1 Finansal alicilara kira faturalar1 diizenlemekte ve satis bedelini 6nceden belirlenen vade icerisinde
kira 6demeleri seklinde alicidan tahsil etmektedir. Finansal kiralama sdzlesmesi sonunda ise Ari
Finansal bagimsiz boliimiin tapusunu alicilara devretmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin (“Teblig”) yaygin ve
stireklilik arz eden islemler baglikli 10 uncu maddesi asagidaki gibidir:

“Yaygin ve siireklilik arz eden islemler
MADDE 10—

(1) Ortakliklar ve bagli ortakliklar: ile iliskili taraflart arasindaki yaygin ve siireklilik arz eden
islemlerin kapsami ve bu islemlere iliskin sartlar yonetim kurulu tarafindan karara baglanir. Soz
konusu islemlerin kapsaminda ve sartlarinda onemli bir degisiklik olmasi durumunda, konu
hakkinda yeniden yonetim kurulu karart alinir.

(2) Ortakliklar ve bagh ortakliklar: ile iligkili taraflar: arasindaki yaygin ve siireklilik arz eden
islemlerin bir hesap donemi icerisindeki tutarimin,

a) Alis islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gére olusan satiglarin maliyetine
olan oraninin,

b) Satis islemlerinde kamuya agiklanan son yullik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina
olan oraninin,

%10°dan fazla bir orana ulagsacaginin éngoriilmesi durumunda, yonetim kurulu kararina ilaveten,
ortaklik yonetim kurulu tarafindan islemlerin sartlarina ve piyasa kosullart ile karsilastiriimasina
iliskin olarak bir rapor hazirlanir ve bu raporun tamami veya sonucu KAP 'ta ag¢iklanir. Oranlarin
hesaplanmasinda, ayni nitelikteki igslemlerin toplu degerlendirilmesi esas olup, ayni ortaklik ile
yapilan ve farkl nitelikteki islemlerin her birinin ayri birer islem olarak degerlendirilmesi gerekir.
Bagimsiz yonetim kurulu itiyelerinin ¢ogunlugunun soz konusu islemleri onaylamamast halinde,
muhalefet gerekgesinin KAP 'ta agiklanmast zorunludur.

(3) Ikinci fikra kapsaminda hazirlanacak raporlarda asgari olarak asagidaki hususlara yer verilmesi
zorunludur:

a) Isleme taraf sirketler hakkinda ticaret unvani, sirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka acik olup
olmadigi, yillik bazda aktif toplami, faaliyet kari, net satislar gibi ozet finansal veriler ve
benzerlerini de icerecek bilgi.

b) Isleme taraf sirketlerle olan iliskilerin niteligi, ortakligin faaliyetlerine olan etkisi hakkinda genel
bilgi.

c) Islemin dayandigi sézlesmenin tarihi, konusu, ticari sir niteliginde olmamak kaydiyla
sozlesmedeki onemli unsurlar, daha once izahname gibi dokiimanlarda yer verilmis ise buna
iligkin bilgi.

¢) Islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas alinan kriterler.

d) Islemin piyasa kosullarina uygun olup olmadigi hakkinda degerlendirme.



(4) Temettii dagitimi, sermaye artirimi nedeniyle yeni pay alma hakki kullanmimi ve yoneticilerin mali
haklarina iliskin odemeler ile menkul kiymet yatirim ortakliklarimin, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin iliskili taraflarindan aldiklart portfoy
yonetimi, yatirum danismanlig ve sermaye piyasast ara¢larimin alim satimina aracilik hizmetleri ile
bankalarin ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iliskili taraf islemleri igin
bu madde hiikiimleri uygulanmaz.”

Isbu rapor, amilan teblig hiikiimleri uyarinca, Sirketimiz tarafindan Ari Finansal’a 2020 yilinda
yapilmast muhtemel olan satis islemlerinin sartlarina ve piyasa kosullar ile karsilastirilmasina iligkin

olarak hazirlanmistir.

2. BOLUM - ISLEME TARAF SIRKETLERE DAIR BILGILER

a) SINPAS GYO

Ticaret Unvani
Faaliyet Konusu

Halka Agik Olup Olmadigi:

Ozet Finansal Veriler

: Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
: Sermaye Piyasast Kurulu’nun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iligkin

diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim
yapmak.

Halka agik
(TL) Bagimsiz Denetimden
Gegmis 31 Aralik
2018 (Konsolide)
Donen Varliklar 2.659.489.972
Duran Varliklar 2.360.685.539
Aktif Toplami 5.020.175.511
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.398.474.751
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 3.271.137.055
Ozkaynaklar 350.563.705
Pasif Toplam1 5.020.175.511
(TL) Bagimsiz Denetimden
Gegmis 1 Ocak — 31
Aralik 2018
(Konsolide)
Hasilat 432.330.129
Briit Kar 81.187.007
Esas Faaliyet (Zarar1) / Kar1 832.249.110
Donem (Zarar1) / Kari (196.882.439)



b) ARI FINANSAL

Ticaret Unvani
Faaliyet Konusu

Halka Agik Olup Olmadigi:
Ozet Finansal Veriler

: Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
: 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
cercevesinde finansal kiralama hizmetleri vermek.

Halka a1k degil

(TL)

Bagimsiz Denetimden
Gegmis 31 Aralik
2018 (Konsolide)

Donen Varliklar

1.739.672.913

Duran Varliklar 339.065.339
Aktif Toplami 2.078.738.252
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 939.721.686
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 1.060.613.008
Ozkaynaklar 78.403.558
Pasif Toplami 2.078.738.252
(TL) Bagimsiz Denetimden
Gegmis 1 Ocak — 31

Aralik 2018

(Konsolide)

Hasilat 90.082.981
Briit Kar 13.527.787
Esas Faaliyet (Zarar1) / Kar1 14.717.619
Donem (Zarar1) / Kari 11.924.403

3. ISLEME TARAF SiRKETLERLE OLAN iLiSKiLERIN NiTELiGi, ORTAKLIGIN
FAALIYETLERINE OLAN ETKiSI HAKKINDA GENEL BIiLGIi

Sirketimiz ve Arn Finansal’in hakim hissedar1 Sn. Avni Celik’tir. Ayrica Ar Finansal Kiralama
Sirketimiz sermayesini temsil eden paylarin %9,96’sina sahiptir.

Sirketimiz gelistirerek satisa ¢ikarttigi konut ve ticari iinitelerin satis basarisinin artirilmasi yaninda,
nakit akis1 ve tahsilat kalitesinde iyilestirmeler yapilmasi, miisterilerinden olan alacaklarinin daha etkili
bir sekilde takibi, satis ile ilgili masraflarin i¢inde en biiyiik kalemlerden biri olan noter masrafinin
ortadan kaldirilmasi basta olmak iizere, finansal kiralamanin sagladigi yasal cerceve iginde
faaliyetlerinin daha ekonomik yiiriitiilmesi ve bu anlamda rekabet iistiinliigli saglanmasi i¢in Ari
Finansal ile igbirligi yapilmaktadir.

2018 yilinda ise Sirketimizin toplam hasilat1 432 milyon TL olup, bu tutarin 294 milyon TL’si yukarida
aciklanan isbirligi modeli ¢er¢evesinde Ari Finansal’a yapilan satiglardan olusmustur.

Son yillarda gayrimenkul satiglarini pesin 6deme ile gergeklestirmek giderek zorlasmis ve satiglarin
biliylik boliimii vadeli olarak gerceklesmeye baslamigtir. Bu nedenle Ar Finansal {izerinden
gergeklestirilen satislarin toplamdaki payr yiiksek oranlara ulasmistir. Ari1 Finansal iizerinden
gergeklestirilen satiglarda miisteriler 6demeleri konusunda daha titiz davranmakta, tahsilat kayiplari ve
satig iptalleri daha diisiik seviyelere indirilebilmektedir. Bu bakimdan An Finansal ile gerceklestirilen
bu isbirliginin Sirketimizin faaliyetlerine olumlu bir etki yaptig1 ve faaliyet sonuglarini olumlu etkiledigi
diistiniilmektedir.



4. ISLEMIN DAYANDIGI SOZLESMENIN TARiHI, KONUSU, ONEMLIi UNSURLARI

Ugiincii boliimde 6zetlenen isbirligi konusunda Sinpas GYO ile Ar Finansal arasinda asagidaki
so6zlesmeler imzalanmis bulunmaktadir:

- 02.06.2014 tarihli “Isbirligi Protokolii”,

- 21.04.2014 tarihli “Incek Projesinde Imal Edilecek Konutlarm Finansal Kiralama Ile
Miisterilere Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”,

- 21.04.2014 tarihli “Bursa Modern Projesinde Imal Edilecek Konutlarin Finansal Kiralama Ile
Miisterilere Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”,

- 21.04.2014 tarihli “Ege Yakasi Projesinde Imal Edilecek Konutlarm Finansal Kiralama Ile
Miisterilere Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”,

- 21.04.2014 tarihli “Istanbul Saraylar1 Projesinde Imal Edilecek Konutlarin Finansal Kiralama
Ile Miisterilere Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”,

- 21.04.2014 tarihli “Bophorus City Projesinde Imal Edilecek Konutlarin Finansal Kiralama Ile
Miisterilere Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”,

- 01.09.2014 tarihli “Aydos Country Projesinde Imal Edilecek Bagimsiz Béliimlerin Finansal
Kiralama Ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cer¢ceve S6zlesmesi”

- 01.09 2015 tarihli “Queen Bomonti Projesinde Imal Edilecek Bagimsiz Béliimlerin Finansal
Kiralama Ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cergeve Sozlesmesi”

- 09.10.2015 tarihli “Ege Vadisi Projesinde Imal Edilecek Bagimsiz Béliimlerin Finansal
Kiralama Ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sozlesmesi”

- 01.06.2017 tarihli “Gokorman Projesinde Imal Edilecek Bagimsiz Boliimlerin Finansal
Kiralama Ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cer¢ceve S6zlesmesi”

- 01.03.2018 tarihli “Queen Bomonti Projesinde imal Edilecek Bagimsiz Béliimlerin Finansal
Kiralama ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sézlesmesi” (Revizyon)

- 25.01.2019 tarihli “Tasarrufun Kisitlanmasina Dair S6zlesme”

- 15.06.2019 tarihli “Gokorman Projesinde Imal Edilecek Bagmmsiz Boliimlerin Finansal
Kiralama ile Satisina Dair Uriin Tedariki Cerceve Sézlesmesi” (Ek Protokol)

Yukarida belirtilen {iriin tedariki ¢ergeve sozlesmelerinde 6zetle, Sinpas GYO projelerinden bagimsiz
boliim satin almaya karar veren alicilar1 Ar1 Finansal ile temasa gegirmeyi, Ar Finansal ise bu alicilara
finansal kiralama yapmay1 kabul etmistir. S6zlesmeye gore bagimsiz boliimlerin satis bedelleri Sinpas
GYO tarafindan belirlenecektir. Ar1 Finansal ise satig bedeline %2 oraninda (05.02.2015 tarihinden
itibaren %1,5 uygulanmistir) finansal kiralama islem bedeli ekleyerek alici ile finansal kiralama
sOzlesmesi diizenleyecektir. Ar1 Finansal bagimsiz boliimiin satis bedelini Sinpas GYO’ya pesin
O0demeyecek, bunun yerine alicilardan finansal kiralama s6zlesmesinde belirlenen vadelerde tahsil
edecegi bedellerden %2 oraninda (05.02.2015 tarihinden itibaren %1,5) finansal kiralama islem bedeli
kesintisini yaptiktan sonra kalan tutar1 Sinpas GYO’ya aktaracaktir. Temerriit halinde An Finansal
tarafindan alicilardan tahsil edilen vade farklari ve sair tiim ferileri Sinpas GYO’ya ddenecek, takip ve
tahsil masraflar1 ise Ar1 Finansal tarafindan irat kaydedilecektir. Diger yandan Sinpas GYO sozlesmeye
konu gayrimenkullerin miilkiyetini Ar1 Finansal’a devir ve ferag etmeyi, buna karsilik Ar Finansal ise
ilgili bagimsiz boliimiin miilkiyetini gereken tiim 6deme ve edimler ifa edildiginde aliciya devir ve ferag
etmeyi kabul etmistir. Ayrica, Art Finansal, miilkiyeti elinde bulundurdugu siire boyunca, ilgili
gayrimenkulleri Sinpas GYO’nun rizasi1 hilafina tasarruf etmeyecegini, {igiincii kisilere
devretmeyecegini, rehnetmeyecegini veya teminat olarak vermeyecegini ve bunlar {izerinde tasarruf
hakkinin kendisinde oldugunu ileri sirmeyecegini kabul etmistir. Ayrica Ar1 Finansal isbu sozlesmeler
kapsamindaki alicilardan alinan senet, ¢gek vb. kiymetli evraklar: {i¢lincii kisilere devretmeyecegini,
rehnetmeyecegini veya teminat olarak vermeyecegini de kabul etmistir.



Diger yandan yukarida belirtilen “Tasarrufun Kisitlanmasina Dair S6zlesme” ile Sinpas GY O tarafindan
miilkiyeti Ar1 Finansal’a devredilmis olan tiim gayrimenkuller i¢in Ar1 Finansal’in tasarrufu kisitlanmus,
yukarida belirtilen tasarrufu kisitlayict hiikiimler miilkiyeti Arn Finansal’a devredilmis tiim
gayrimenkulleri kapsayacak sekilde taraflar arasinda tekrar sézlesmeye baglanmustir.

Sirketimiz ile Ar1 Finansal arasindaki isbirligi modeline dair 6nemli bir diger unsur ise, bazi projelerde
heniiz satiga konu edilmemis olan gayrimenkullerin tapularinin da Ar Finansal’a devredilmis olmasidir.
Alicilara satig yapildikea her satis icin ayr1 ayr1 tapu midiirliigiinde islem tesis etmek operasyonel olarak
maliyetli oldugundan ve satislarimizin ¢ok biiyiik bir boliimii Ar1 Finansal iizerinden finansal kiralama
seklinde gerceklesmekte oldugundan bazi projelerde gayrimenkullerin tapularm toplu olarak Ari
Finansal’a devredilmesi tercih edilmistir. Ote yandan yukarida belirtilen “Tasarrufun Kisitlanmasina
Dair S6zlesme” heniiz nihai alictya satist yapilmamis ancak tapusu Ari Finanal’a devredilmis olan
gayrimenkulleri de kapsamaktadir. Buna goére tapular1 Ar1 Finansal’a devredilmis olsa da, ilgili bagimsiz
boliimler Sirketimiz tarafindan pazarlanmaya devam etmektedir. Diger bir deyisle, nihai alictya heniiz
satist yapilmamis bagimsiz boliimlerin satis siireci, tapusu Ar Finansal’a devredilmis olsun veya
olmasin, ayni sekilde ilerlemektedir. Sirketimiz satis ofisine gelen alicilar Sirketimiz satis personeli
tarafindan karsilanmaktadir. Alicilara maket ve kataloglar iizerinden projenin 6zellikleri anlatilmakta,
varsa Ornek daireler gosterilmektedir. Ardindan alicinin sectigi bagimsiz bdliimiin satis fiyat1 ve 6deme
secenekleri hakkinda alictya bilgi verilmekte ve alict ile fiyat ve 6deme plani {izerinde anlagma
saglanmaktadir. Akabinde, alic1 satis ofisinde yer alan Ar1 Finansal temsilcisine yonlendirilmekte ve
alict ile An Finansal arasinda bir finansal kiralama s6zlesmesi imzalanmaktadir. Anilan sézlesmeye
istinaden alici Ar1 Finansal’a gereken 0demelerini yapmaya baglamaktadir. Alic1 tiim 6demelerini
yaptiginda ve borcu kalmadiginda, Ar1 Finansal tarafindan ilgili bagimsiz bdliimiin tapusu aliciya
devredilmektedir. Sirketimiz tarafindan An Finansal’a yapilan tapu devrinin nihai alict ile anlagsma
saglanmasindan Once veya sonra yapilmasinin yukarida agiklanan siirece herhangi bir etkisi
olmamaktadir.

Ote yandan alictya yapilan satista anlagilan fiyatin baslangicta tapunun Ari Finansal’a devrinde
belirlenen fiyattan fazla olmasi halinde, Sirketimiz A1 Finansal’a fiyat farki faturas1 diizenlemekte ve
bu tutar1 Ar1 Finansal’dan tahsil etmektedir. Boylece bu islemler neticesinde Ar1 Finansal lehine olusan
alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark her haliikdrda ilgili s6zlesmelerde belirlenen %2 (05.02.2015
tarihinden itibaren %1,5) oranin1 asmamaktadir.

5. ISLEMIN PiYASA KOSULLARINA UYGUNLUGU DEGERLENDIRILIRKEN ESAS
ALINAN KRIiTERLER

Sirketimizin satig gelirinin tamami portfoylimiizdeki gayrimenkullerin satisindan elde edilen gelirlerden
olusmaktadir. Sirketimizin uyguladig1 satis fiyatlar1 ise bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslari
tarafindan takdir edilen ekspertiz degerleri referans alinarak Sirketimizce maliyetler ve rekabet kosullari
cercevesinde kar1 maksimize edecek sekilde belirlenmekte ve yil iginde ihtiyag oldukca
giincellenmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin (“GYO Tebligi”’) degerleme gerektiren igslemler baslikli 34 {incli maddesinin birinci fikrasi
uyarinca gayrimenkul yatirim ortakliklar agagida sayilan iglemler i¢in, isleme konu olan varliklarin ve
haklarmn rayi¢ degerlerini ve rayig kira bedellerini tespit ettirmekle ylikiimliidiir:

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, altyapt yatirnm ve
hizmetleri ile projelerinin portfoye dahil edilmesi veya portfoyden ¢ikarilmasi,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
¢) Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

¢) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sdzlesmelerinin yenilenmesi veya
uzatilmasi,

d) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,



e) Projelerin ingaatina baglanabilmesi i¢in, yasal prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam
ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi,

f) Kurulca degerleme yaptirilmast uygun goriilecek diger varliklarm portfoye dahil edilmesi ve
portféyden ¢ikarilmasi,

g) Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap doneminin son ii¢ ayi icerisinde herhangi bir nedenle
rayic degeri tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu degerlerinin tespiti,

&) (a) bendinde yer alan varliklarin niteliginin veya cinsinin degistirilmesi,
h) Ortakliga ayni sermaye konulmasi,

1) Portfoyde yer alan gayrimenkuller i¢in 3194 sayili Kanunun gegici 16 nc1 maddesi kapsaminda
yap1 kayit belgesi alinmasi.

Ayni maddenin 2 nci fikrasi uyarinca “Ortaklik portfoyiinde bulunan devam etmekte olan veya
tamamlanmis gayrimenkul projeleri kapsaminda yer alan bagimsiz béliimlerin satis islemlerinde, s6z
konusu bagimsiz boliimlerin rayi¢ degerlerinin ortakligin hesap déneminin son ii¢ ay1 icerisinde tespit
ettirilmis olmasi halinde, takip eden y1lda birinci fikranin (g) bendi kapsaminda yaptirilacak deger tespiti
islemine kadar anilan degerleme raporunun kullanilmas1 miimkiindiir.”

Diger yandan GYO Tebligi’nin 37 nci maddesinin birinci fikras1 uyarinca “Ortakligin portfoyiinde yer
alan veya almasi planlanan gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap1
yatirim ve hizmetlerine iliskin olarak yapilacak alim satim, kiralama ve benzeri islemler tespit edilen
ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir. Mevcut piyasa veya odeme kosullar1 dikkate
alinarak yapilacak alim islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yiiksek, satim ve kiralama
islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha diisiik degerler esas alinirsa, bu durumun Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ger¢evesinde kamuya agiklanmasi ve yapilacak
ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.”

Ayrica, yine GYO Tebligi’in 35 inci maddesinin birinci fikras1 uyarinca “34 iincii madde uyarinca deger
tespiti yapacak olan gayrimenkul degerleme kuruluslarinin; a) Kurulca listeye alinmis olmasi, b) 21 inci
maddenin (a) bendinde sayilan taraflardan, sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul
degerleme kuruluslarina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler ¢ergevesinde bagimsiz
olmasi gerekir.”

Sirketimiz anilan mevzuat hiikiimlerine uygun olarak yilsonu itibariyle portfoyiinde yer alan tiim
gayrimenkuller i¢in Sermaye Piyasast1 Kurulu tarafindan listeye alinmis bagimsiz gayrimenkul
degerleme kuruluslarina deger tespiti yaptirmakta, bu kuruluslarca hazirlanan degerleme raporlarini
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan etmekte, yil icinde gerceklesen satislarda uygulanan satig
fiyatlartm1 ekspertiz degerleri ile karsilastirmakta ve ekspertiz degerinin altinda bir fiyatla satig
gerceklesmesi durumunda, bu durumu Sermaye Piyasast Kurulu'nun 6zel durumlarm kamuya
aciklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklamakta ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alarak ortaklara bilgi vermektedir.

Sirketimizin gergeklestirdigi satiglarda, islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas
alinabilecek en iyi kriterin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan listeye alinmis bagimsiz gayrimenkul
degerleme kuruluslari tarafindan takdir edilen ekspertiz degerleri oldugu diistiniilmektedir. Degerleme
kuruluglart deger takdirini bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde gerceklestirmekte olup, degerleme
raporlarinda hangi yaklagimin tercih edildigi, degerlemede kullanilan veriler, varsayimlar ve bunlarin
kullanilma nedenleri ayrintil bir sekilde agiklanmaktadir.

Sirketimiz tiim satiglarini kar1 maksimize edecek en yiiksek fiyattan yapmaya ¢aligsmaktadir. Ancak satig
fiyatlar belirlenirken elbette rakip projelerin satis fiyatlar1 ve uyguladiklar1 promosyon ve kampanyalar
da dikkate alinmaktadir. Satis fiyatlarinin piyasa kosullarinin ¢ok {izerinde gergek¢i olmayan bir sekilde
belirlenmesi durumunda satis yapmanin miimkiin olamayacagi tabidir. Buna gore Sirketimiz degerleme
firmalan tarafindan takdir edilen ekspertiz degerlerini referans almakta ve bu degerlerin altinda bir
fiyatla satis yapmamaya miimkiin oldugu ol¢iide 6zen gostermektedir. Ancak pazar kosullarinin ve
rekabetin etkisiyle, GYO Tebligi’nde yer alan bilgilendirme yiikiimliiliiklerine uyulmak suretiyle,
ekspertiz degerinin altinda bir fiyattan satis yapilmasi ihtimali de mevcuttur.
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6. ISLEMIN PiYASA KOSULLARINA UYGUN OLUP OLMADIGI HAKKINDA
DEGERLENDIRME

Sirketimizce 2020 yilinda uygulanacak satis fiyatlar1 yine bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslar
tarafindan takdir edilen ekspertiz degerleri referans alinarak ve ayni zamanda maliyetler ve piyasadaki
rekabet kosullarina dikkat edilerek belirlenmeye devam edilecektir. Olagandist bir durum olmadigi
takdirde ekspertiz degerinin altinda bir fiyattan satis yapilmasi1 beklenmemektedir. Diger yandan,
yukarida da belirtildigi iizere, piyasa kosullariin gerektirmesi durumunda, GYO Tebligi’nde yer alan
bilgilendirme yiikiimliiliiklerine uyulmak suretiyle, ekspertiz degerinin altinda bir fiyattan bagimsiz
boliim satilmasi ihtimali her zaman mevcuttur. Ancak yine de bdyle bir satisin, Sirketimiz tarafindan
An Finansal’a ederinden diigilk bir bedelle gayrimenkul satilmig gibi yorumlanamayacagi
diistiniilmektedir. Zira satis fiyati (Ar1 Finansal’in herhangi bir s6z hakki veya miidahalesi olmadan)
Sirketimiz ile nihai alic1 arasinda belirlenmektedir. Fiyat ne olursa olsun, Ar1 Finansal Sirketimizden
satin aldig1 bagimsiz boliimiin alis fiyatina %1,5 oraninda finansal kiralama islem bedeli ekleyerek
hesaplanan fiyattan bu bagimsiz bolimii nihai aliciya finansal kiralama yapmaktadir. Dolayisiyla
bagimsiz boliim bedelinin ekspertiz degerinden diisiik belirlenmesi Ar1’ya bir menfaat saglamadig gibi,
Art’nin lehine kalan %1,5 oranindaki finansal kiralama islem bedelinin azalmasina sebep olmaktadir.



