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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), ¢esitli dokiimanlar ve finansal tablolar1 kapsamakta olup, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakdy Gayrimenkul
Yatirimlar ve Insaat A.S. (“Akfen Karakdy”)’nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmigtir. Bu Rapor ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB
tarafindan Rapor’un ve/veya Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. (“Akfen GYO”) ve/veya Akfen Karakdy’iin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda
oldugu kisiler disinda kisilere dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tiirlii hata ve eksikliklerden
arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina ragmen, Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen Karakoy
ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazili
velveya sozli iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agikga beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan

bilgiler aksi belirtilmedik¢e yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen
Karakoy tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda ve kapsaminda tarafimizca yapilan sahsi,
objektif, profesyonel analiz, goriis ve ¢ikarimlarimiz ile olusturulmustur. Bu Rapor’da Akfen GYO
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus

olgularin gerc¢ek ve dogru oldugu varsayilmistir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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1.Giris ve Kapsam
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1.Giris

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Akfen GYO”), baglh ortakliklarindan
olan Karakdy Gayrimenkul Yatirimlar1 ve Insaat A.S. (“Akfen Karakdy”,
“Firma”)’nin, Firma degerini belirlemek amaciyla degerleme danigmanligi almak

icin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.’ne (“TSKB”) bagvuruda bulunmustur.

Bu c¢alisma, yukarida belirtilen talep tizerine ilgili Firmanin degerinin tespiti
amaciyla Akfen Karaky’iin mali tablolar1 baz alinarak, detayli hukuki ve finansal
inceleme, muhasebesel denetim ve/ya ydnetim sunumlari gerceklestirilmeden

tamamlanmustir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 yontem bulunmaktadir. Bunlardan
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydnteminde, sirketin gelecekte yaratacagi nakit
akimlar1 piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani
iizerinden bugiine indirgenerek sirket degeri hesaplanmaktadir. Carpan Analizi
yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile ayni sektorde faaliyet gosteren benzer
firmalarin finansal rasyolarmin ortalamalari ve/veya sektdre 0zgli gegmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit edilmektedir.
Akfen Karakdy firmasinin yeni kurulmasi ve halihazirda faaliyetinin olmamasi
nedeniyle, INA ve Carpan Analizi yontemleri kullanilmamaktadir. Dolayistyla, bu
raporda sirketin degerlemesinde, 3. bir yontem olan Net Aktif Degeri yontemine

basvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri’ni
ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli bir alici
ve satici arasinda gerceklesen pazarlik sonucu iizerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-
satima esas teskil eden “fiyat”in, cesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkli
bir seviyede tesekkill edebilecegi gercegi, her zaman g6z oniinde bulundurulmasi

gereken bir husustur.

Akfen Karakdy, Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif 6zelligi
tagiyan, yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Midirligi'ne ait olan
gayrimenkullerin  "Insaat Yapim Sarthh Kiralama Soézlesmesi"ni 22.06.2011

tarihinde devralmis ve s6z konusu kira s6zlesmesinden dogan hakkin adil piyasa

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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degerinin belirlenmesi amactyla TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan

30.09.2011 tarihinde degerleme raporu hazirlanmustir.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul
Degerleme’nin ilgili raporunda belirlenen degere gére Yapilmakta Olan Yatirimlar
kalemi tarafimizca revize edilmis ve buna gore Akfen Karakdy’tin 30 Haziran 2011
tarihli bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tiim borg¢ ve

borg karsiliklar diigiilmiistiir.

Calismada baz alinan ve Akfen Karakdy’den temin edilen mali tablolar KPMG

tarafindan hazirlanmistir

Caligmanin her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret
gosterilmis olmasma karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglar1 {izerinde etkili olabilecegi hususunun her

calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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2.Sektor
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2.1 Turizm Sektorii

2.1.1 Diinyada Turizm Sektorii

Turizm sektorii, diinyada en hizli gelisen ve bilyiliyen sektorlerin basinda
gelmektedir. Globallesen diinyada insanlar daha uzak mesafelere seyahat etme
egilimine girmistir. Bunun baslica nedenleri; harcanabilir kisisel gelirlerden
turizme ve tatile ayrilan paymn artmasi, ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizli
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yeni

bolgeleri ziyaret etme istegidir.

Turizm ¢ok cesitli yapist sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak
adlandirilan konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satisi gibi faaliyetleri,
Ote yandan yalnizca turistlerin tiiketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan

da kullanilan ulasim, oto kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir.

Tiim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin biiyiimesini devam ettirmekte olan
bu dinamik sektor, ulagtirma, hizmet ve perakende gibi sektorler i¢in de motor

giicii olarak islev gormektedir.

Turizm milli gelire olan katkis1 yaninda, sagladigi doviz geliri ile 6demeler
dengesi a¢igmin kapanmasinda da onemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is
imkan1 saglamasinin bir sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden
biri olma avantajina sahip olan turizm sektorii, ayn1 zamanda iilke i¢in etkin bir

pazarlama ve reklam araci olma &zelligini de siirdiirmektedir

Turizm bugiin diinya gayrisafi hasilasinin 6nemli boliimiinii olusturan bir sektor
konumundadir. World Travel & Tourism Council raporunda diinyada toplam
GSMH igerisinde seyahat ve turizm sektoriiniin, 2011 yilinda tahmini olarak
%9,1°1ik paya sahip olacagi ve bu rakamin yaklasik 5.987 milyar Amerikan dolar

olacagi belirtilmektedir.

Raporda diinya iizerinde toplam GSMH rakamlar iizerinden hesaplanan turizm
ve seyahat hasilasinin yillik ortalama % 4,1 biiyiiyerek 2021 yilinda 11.964

milyar Amerikan dolar1 seviyesine gelmesi éngoriilmektedir. Ulkeler bazindan

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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turizm ve seyahat sektoriinden gelen hasila bakimindan basi ¢eken ilk 10 iilkeye

baktigimizda A.B.D agik ara liderken, A.B.D.’yi sirastyla Cin, Japonya, Fransa,
Ispanya,Brezilya, Avustralya, Italya, Birlesik Krallik, Almanya takip etmektedir.

2.1.2 Tiirkiye’de Turizm Sektorii

Tiirkiye 1980 yili itibariyle turizm sektoriine yapmis oldugu yatirimlar ve turizm
faaliyetleri neticesinde Onemli asama kaydetmis ve Diinyada tercih edilen
tilkelerden biri konumuna gelmistir. 2002 yilinda turist sayis1 bakimindan Diinya
turizminde 17. sirada yer alan Tiirkiye, mevcut durumda turist sayisi bakimimdan
7. swraya, turizm geliri bakimindan da 10. siraya yiikselmistir. Son on yil
icerisinde Tiirkiye’yi ziyaret eden yabanci ziyaret¢i sayinin gelisimi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Yabanci Turist Sayisi

Yillar Ziyaretci Sayisi(Kisi)

2001 11.276.532
2002 12.921.981
2003 13.701.418
2004 17.202.996
2005 20.522.621
2006 19.275.948
2007 23.017.081
2008 26.431.124
2009 27.347.977
2010 28.510.852
2010-6 6.889.507
2011-6 7.543.617

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Rakamlara incelendiginde, 2009 yilinda 27,3 milyon kisi seviyesindeki
Tiirkiye’yi ziyaret eden yabanci ziyaretci sayisi, 2010 yilinda %4,3 seviyesinde
artarak 28,5 milyon kisi seviyesine yiikselmistir. Bu artis devam ederek, 2011 yili
Ocak-Haziran doneminde Tirkiye’yi ziyaret eden yabanci sayist gecen yilin ayni

donemine gore %38.6 artig gostererek 7,5 milyon {izerinde olmustur.

Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretgilerin iilkere gore dagilimina bakildiginda ise,
Almanya %15,3 pay ile birinci sirada yer alirken, Rusya %10,9 pay ile ikinci

sirada, Ingiltere %9,3 pay ile iigiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye’ye gelen

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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yabanci ziyaretgilerin %541t OECD iilkeleri ziyaret¢ilerinden olusmaktadir.

(Kaynak: Tiirkiye Turizm ve Kiiltiir Bakanligi, 2010)

Tim bu gelismelerin yaninda, ziyaret¢i sayisindaki artisa ragmen yabanci
ziyaretcilerin kisi basina gerceklestirdigi harcamalarda 2008 yilindan bu yana
azalma s6z konusudur. Global krizin harcamaya etkisinin yani sira, kurlardaki
artis da — ozellikle 2011 yil1 ilk yarisinda- TL cinsi yapilan harcamalar g6z oniine
alindiginda ortalama kisi bast harcamanin diisiik hesaplanmasinda etkendir. Buna
karsin turist sayisindaki artiga paralel turizm gelirlerinde genel anlamda artig
gorlilmektedir. Son on yil i¢cindeki ziyaretci sayilart ve turizm gelirleri agagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 2.2: 2001-2011/6 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen ziyaretci sayisi ve turizm

gelirleri
YABANCI YERLI TOPLAM
Ziyaretgi Ziyaretgi Ziyaretgi
Gelir Sayis1  Ortalama  Gelir Sayis1  Ortalama  Gelir Sayis1  Ortalama
(Milyon Harcama (Milyon (Bin Harcama (Milyon Harcama
Yillar %) (Bin Kisi) $ $) Kisi) $ $) (Bin Kisi) $
2001 7.386 11.277 655 2.681 2.174 1.233 10.067 13.450 748
2002 9.01 12.922 697 2.891 2.293 1.261 11.901 15.215 782
2003 9.677 13.701 706 3.527 2.601 1.356 13.203 16.302 810
2004 12.124 17.203 705 3.764 3.06 1.23 15.888 20.263 784
2005  13.929 20.523 679 4.224 3.602 1.173 18.154 24.125 752
2006  12.557 19.276 651 4.294 3.873 1.109 16.851 23.149 728
2007 13.99 23.017 608 4.497 4.198 1.071 18.487 27.215 679
2008  16.802 26.431 636 5.149 4.549 1.132 21.951 30.980 709
2009  15.853 27.348 580 5.396 4.658 1.158 21.249 32.006 664
2010  15.577 28.511 546 5.229 4517 1.158 20.807 33.028 630
2011/6 6.778 8.503 528 1.694 835 1061 8.472 13.736 575

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Ziyaretgi sayisindaki belirgin artigin etkisi, Tiirkiye’deki tesis sayisinin son on yil
icerisindeki artisina da yansimstir. Turizm Bakanli§i’nca yatirim siireci devam
etmekte olan yatirim belgeli ve faaliyette olan isletme belgeli oteller olmak tizere
iki bolimde siniflandirilan tesislerin sayilarina bakildiginda, 2001 yilinda 1.998
adet seviyesindeki isletme belgeli tesis sayist %30 oraninda artarak 2009 ' yil

sonu itibartyla 2.625 adet seviyesine ylikselmistir. Bu yatirnmlarin sehirlere gore

12010 yili verileri heniiz agiklanmamustir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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dagilimina bakildiginda ise, 2009 yil sonu itibariyla yatirim ve isletme belgeli

olmak iizere toplam 3.379 adet seviyesindeki toplam tesis sayisinin %50’sinden
fazlas1 Antalya, Mugla ve Istanbul illerinde yer aldig1 goriilmektedir. Asagidaki
grafikte 2009 yil sonu itibariyle tesis sayilarmin iller bazinda dagilim

gosterilmektedir

Grafik 2.1: 2009 Yil Sonu itibariyle Tesis Sayilarinin iller Bazinda Dagilim
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Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Tiirkiye genelindeki mevcut tesislerin - 2001-2009 yillar1 arasindaki doluluk
oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir. Bu donemde en yiiksek doluluk oranina
%52,4 ile 2005 yilinda ulagilirken, 2009 yilinda Tiirkiye’deki tesislerin doluluk
orani %48,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 2.3: 2001-2009 yillar: arasi Tiirkiye genelinde tesislerin doluluk orani

DOLULUK ORANI(%)

YILLAR YABANCI YERLI TOPLAM
2001 32,82 12,80 45,62
2002 36,04 12,65 48,68
2003 33,56 13,33 46,90
2004 36,57 13,50 50,07
2005 39,22 13,16 52,38
2006 32,35 14,91 47,26
2007 36,68 14,43 51,12
2008 37,71 13,80 51,51
2009 35,38 13,52 48,90

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg:

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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Beklentiler

Tirkiye’de turizm sektoriindeki fiyat kalite orani ve hersey dahil sisteminin
uygulanisi sayesinde, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin ekonomik
sikintilar sebebiyle fiyat indirimlerinden Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin olumsuz
etkilenmedigi gozlenmekte ve etkilememeye devam etmesi beklenmektedir.
Tunus ve Misir gibi iilkelerdeki siyasi kosullarin da Tirkiye turizmine olumlu

etki yapmas1 dngoriilmektedir.

Bu kosullar da dikkate alindiginda, 2011 yilinda Tirkiye’yi ziyaret edecek
yabanci ziyaret¢i sayisinin 30 milyon civarinda, toplam turizm gelirinin ise 25

milyar dolar civarinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S. 1
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2.1.3 Istanbul’da Turizm Sektorii

Tiirkiye turizm verilerinde son yillarda yasanan olumlu gelismenin etkisi Istanbul
turizminde de gozlenmektedir. Atatiirk ve Sabiha Gokcen Havalimanlari ile
Haydarpasa, Pendik ve Karakdy limanlarindan alinan verilere gore; 2011 yili ilk
6 ayinda Istanbul’a gelen yabanci turist sayisinin bir énceki yiln aym dénemine
gore %15 civarinda artmustir. Asagidaki tabloda Tiirkiye geneli ve Istanbul’daki

turist sayisinin 2009 yilindan bu yana karsilastirilmasi verilmektedir.

Grafik 2.2: Son 10 yil istanbul’a gelen yabanci sayilari egrisi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/6

—&—Iistanbul =—=Tiirkiye

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

2011’in ilk yarisinda Istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyetlerine gore
dagilimma bakildiginda, en ¢ok ziyaret edenler sirasiyla; Almanlar (%12,4),
Ruslar (%6,2), Amerikalilar (%5,4), Fransizlar (%5,3), ltalyanlar (%4,6),
Iranlilar(%4,3), Hollandalilar (%3,0), Ispanyollar (%2,2), Japonlar (%2,2),
Ukraynalilar  (%2,1), Azerbeycanlilar (%1,9), Giiney Koreliler (%1,8),
Tiirkmenler ( %1,7), Avusturyalilar (%1,6), Diger iilkeler ( %40,2) seklindedir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S. 12
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Grafik 2.3: Tiirkiye’ye gelen turistlerin Milliyetlere gore dagilim
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Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanlhigi

“Diger iilkeler”in altinda ilk siralarda ise Suudi Arabistan, Liibnan, Cezayir,
Urdiin , Fas, Misir gibi Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri yer almaktadir. 2011
yilinda bu iilkelerden gelen turist sayilarinda bir 6nceki yila gore belirgin bir artis
s6z konusudur. Ozelikle Tiirk televizyon programlarmin bu iilkelerde yarattig

ilgi Istanbul turizmine yansimis ve turist kompozisyonunda degisiklik yaratmistir.

Istanbul’da konaklama tesislerinin yapisina bakildiginda, Isletme Belgeli 67.440,
belediye belgeli 44.945 yatak olmak {izere toplamda 112.385 yataktir.

Tablo 2.4 : Kiiltiir ve Turizm Bakanhig “isletme Belgeli” Tesis Sayisi

YERI Avrupa Anadolu Avrupa Anadolu Avrupa Anadolu  TOPLAM

TURU Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayist Yatak S.
Ozel Tesis 73 8 2545 216 5068 438 5506
Butik Otel 7 3 378 79 772 162 934
Bes Yildizli Otel 38 6 10496 1675 21532 3344 24876
Daort Yildizhi Otel 78 2 8727 140 17515 275 17790
Ug Yildizli Otel 75 14 4592 859 8928 1676 10604
iki Yildizli Otel 57 8 2072 281 3949 543 4492
Tek Yildizli Otel 10 1 340 23 634 43 677
Apart Otel 2 1 21 36 56 72 128
Golf Tesisleri 2 755 2322 2322
Pansiyon 2 1 14 10 28 19 47
Motel 1 32 64 64

345 44 29972 3319 60868 6572 67440

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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Ayrica, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’ndan yatirim belgesi almis ve Istanbul’da

ingas1 devam eden tesislerin toplam yatak kapasitesi 31.489 adettir.

Karakoy- Salipazar: Bélgesi

Novotel projesinin gerceklesecegi Karakdy bolgesi incelendiginde Salipazan
Liman1 ¢ekici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Salipazari’nin dordiincii defa
Ozellestirmeye acilacagi haberiyle yeniden giindeme gelmesi, bolgede
gayrimenkul alim-satiminda yeniden bir hareketlenme yasanmasina sebep
olmustur. Bolge kentin merkezinde olmasi nedeniyle, atil kalmis bir bolge

olmasina ragmen ddniisiim siirecinin basarili olacagi 6ngoriilmektedir.

Karakdy konumu itibariyle Istanbul’un tarihi ve kiiltiirel dokusuna yakin bir
lokasyon olup, turistlerin yogun ilgi gosterdikleri turistik noktalara kolayca
ulasim imkani bulunmaktadir. Ayrica kruvaziyer gemilerin yanastigt bolge
olmasiyla son donemde olduk¢a hareketli bir bolge haline gelmistir. Salipazar
limaninin  6zellestirilmesinin  tamamlanmas1 halinde liman sahasinda ve geri
plandaki tarihi ve dogal giizelliklerin 6n plana ¢ikarilmasi, limanin uluslararasi
standartlara uygun bir komplekse doniistiiriilmesi, bolge ticaretinin ve istihdamin
artirilmast beklenmektedir. Yurtdisinda da bu tiir merkezi konumlu atil alanlarin
yeniden kente kazandirilmasi ile ilgili basarili 6rnekler mevcut olup, Akfen’in

Karakdy’deki otel projesini olduk¢a degerli kilmaktadir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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3.Firma
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Degerleme Raporu- Gizlidir 15



TSKB

A3
@ akfen

3. Genel Bilgiler

3.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen Karakdy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmus olup, Akfen GYO’nun bagl
ortakligidir.

Firmanin ana faaliyet konusu, her tir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul
yatirimlarimin ~ planlanmasi, ingaatinin  yapilmasi, yaptirilmasi, Kiralanmast,

isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, kurulus amac1 dogrultusunda, 22 Haziran 2011 tarihinde devraldig1 "insaat
Yapim Sartli Kiralama Sozlesmesi” uyarinca, Vakiflar Genel Miidiirliigline ait
Beyoglu/Istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar iizerinde bir turizm yatirim
ongérmektedir. Yapilacak yatirim projesi, 200 odadan olusacak 5 yildizli bir tesis

olup, bu tesisin uluslararasi bir markaya sahip otel igletme sirketi tarafindan

isletilmesi planlanmaktadir.

3.2 Sermaye Yapisi

Firmanin 6denmis sermayesi son durum itibariyle 1 milyon TL’dir. Odenmis

sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 3.1: Akfen Karakoy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse (T\l(l%_r)l Ortakhik Iz;l/z;
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 699.980 %69,98
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. 10 %0,01
Akfen Holding A.S. 10 %0,01
Keskin Global Yatirim Turizm Insaat Ltd.Sti. 299.990 %29,99
Bilal Keskin 10 %0,01
Toplam 1.000.000 %0100,00

Kaynak: Akfen Karakoy

3.3 Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Akfen Karakoy’iin bagli ortaklik ve/veya istiraki

bulunmamaktadir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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3.4 Finansal Tablolar

31.05.2011 tarihinde kurulmus olan Akfen Karakdy’iin 30 Haziran 2011 itibariyle

bilangosu agagida yer almaktadir.

Tablo 3.2: Akfen Karakoy Bilanco

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE iNSAAT

A.S.
OZET BILANCOSU

(TL) 30/06/2011
Hazir Degerler 718
Kasa 405
Banka 313
Gelecek Aylara Ait Giderler 1,562,136
Sonraki Déneme Devir Eden KDV 24,036
Diger Alacaklar 63,010
Toplam Dénen Varhklar 1,649,900
Maddi Duran Varliklar (net) 78,000,000
Yatirim Amac¢h Gayrimenkuller 78,000,000
Gelecek Yillara Ait Giderler 11,422,847
Toplam Duran Varhklar 89,422,847
AKTIF TOPLAMI 91,072,747
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,728
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,728
()denmis Sermaye 1,000,000
Sermaye Avanslari 12,290,173
Net Donem Kar1 77,776,846
Toplam Ozsermaye 91,067,019
PASIF TOPLAMI 91,072,747

Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem olan “Yapilmakta Olan Yatirim
Amacli Gayrimenkuller” ile ilgili olarak sozlesme geregince, sozlesme tarihinden
itibaren ilk 5 yil igerisinde binanin uygulama projelerinin hazirlanmasi, ilgili
Kurum ve Kuruluslara onaylatilarak ingaat ruhsatinin alimmasi ve ingaat

imalatlarinin bitirilerek binanin igletmeye acilmasi gerekmektedir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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Diger biiyiik aktif kalemleri olan Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelecek Yillara

Ait Giderler Vakiflar Genel Miidiirliigii’'ne yapilacak olan kira 6demelerini

icermektedir.

Tablo 3.2: Akfen Karakoy Gelir Tablosu

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.
OZET GELIiR TABLOSU

(TL) 30/06/2011
Diger Gelirler 77.878.796
Hizmet Uretim Maliyeti 39.053
Briit Satis Kar1 veya Zaran 77.839.743
Genel Yo6netim Giderleri (net) 62.897
Vergi -
Net Donem Kary/Zarar 77.776.846

Sirket faaliyet geliri yaratmaya heniiz baglamamis olup, Diger Gelirler kaleminde
gosterilen yaklagik 77,9 milyon TL, “yatirnm amagli gayrimenkuller net deger

artisi”’ndan kaynaklanmaktadir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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4. Degerleme
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4. Degerleme

4.1. Kapsam ve Metodoloji

Akfen Karakdy’in adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi
kullanilmigtir. Net Aktif Deger yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarindan bagimsiz olarak Firma biinyesinde mevcut durumda sahip olunan tim
varliklarin yaklagik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim bor¢larin piyasa
degerinin disililmesi ile bir “Diizeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina

dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, giinlimiiz cari piyasa
degerleri ile ifade edilmesi ve bu amagla Firmanin sahip oldugu varliklarin tahmini
reel degerleri ve sabit varliklarin da ekspertiz degerleri tespit edildikten sonra elde
edilen degerden, finansal ve diger yiikiimliiliiklerin diislilmesi suretiyle net aktif

degere ulasilmaktadir.

Akfen Karakoy’iin Net Aktif Degeri, Firmanin en son tarihli finansal tablosu olan

30 Haziran 2011 tarihli bilangosu dikkate alinarak hesaplanmustir.

Firmanin 30 Haziran 2011 bilangosunda en onemli sabit kiymet kalemi olan
Yapilmakta Olan Yatirnm Amagli Gayrimenkuller, TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.S.’nin 30.09.2011 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile revize
edilmistir. Akfen KarakOy’iin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firmanimn
yiikiimliilikklerine iligkin degerler ise, piyasa degerini yansitti§i varsayimi ile

bilangoda yer alan tutarlar izerinden hesaplanmustir.

Firmanin sabit kiymetleri Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif
Ozelligi tasiyan, yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Midiirliigii’ne ait olan
gayrimenkuller olup, s6z konusu gayrimenkullere iliskin "Insaat Yapim Sarthi
Kiralama Sozlesmesi" 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakdy tarafindan

devralinmistir.

flgili calisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gecerliligi,
dogrulugu ve varligi konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme

ile mali denetim gergeklestirilmemistir.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.

Degerleme Raporu- Gizlidir 20



f
TSIB © akfen

4.2. Degerleme Sonucu

30 Haziran 2011 bilangosu ve 30.09.2011 tarihli ekspertiz raporuna gore Firmanin
Net Aktif Degeri 102.706.206 TL olarak belirlenmektedir.

Tablo 4.1: 30.09.2011 itibariyle Akfen Karakoy Net Aktif Degeri

(TL)
+ Hazir Degerler 718
+ Gelecek Aylara Ait Giderler 1.562.136
+ Sonraki Déneme Devir Eden KDV 24.036
+ Yapilmakta Olan Yatirim Amagli Gayrimenkuller 89.639.187
+ Gelecek Yillara Ait Giderler 11.422.847
+ Diger Alacaklar 63.010

ToplamVarhklar 102.711.934
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.728

Net AKtif Deger 102.706.206

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ingaat A.S.
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