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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”™), ¢esitli dokiimanlar ve finansal tablolar1 kapsamakta olup,
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankast A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakdy
Gayrimenkul Yatirimlar1 ve Ingaat A.S. (“Akfen Karakoy”)'nin degeri konusunda sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor ve/veya bu Rapor’daki bilgiler
kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya Rapor’daki bilgilerin
dogrudan yollandig1, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligt 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 i¢in azami gayret
gosterilmis olmasina ragmen, Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen Karakdy ve diger kaynaklardan
elde edilen bilgiler ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozli
iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agik¢a beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan

bilgiler aksi belirtilmedik¢e yaymlandig tarih itibariyle gegerlidir.

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
olusturulmugstur. Bu Rapor’da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeley”"ye bu

kapsamda olusturulmus olgular gercek ve dogrudur.

Akfen Karakésy Gayrimenkul Yatirmmlart ve Ingaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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1.Giris

Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.S. (“Akfen GYO”), 22 Haziran
2011 tarihinde bagl ortakliklarindan olan Karakéy Gayrimenkul Yatirimlari
ve Insaat AS. (“Akfen Karakoy”)'nin, Firma degerini hesaplatmak
amaciyla degerleme damigsmanlifi almak i¢in Tirkiye Simai Kalkinma

Bankas1 A.S.’ne (“TSKB”) basvuruda bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep tizerine ilgili Firmanin degerinin tespiti
amaciyla Akfen Karakoy'iin mali tablolar1 baz alinarak, detayli hukuki ve
finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya yonetim sunumlar

gergeklestirilmeden tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baglica 3 yontem bulunmaktadir. Bunlardan
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yoénteminde, sirketin gelecekte yaratacag
nakit akimlar piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir
iskonto orani {izerinden bugiine indirgenerek sirket degeri hesaplanmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile aym sektérde
faaliyet gosteren benzer firmalarin finansal rasyolarinin ortalamalar: ve/veya
sektore Ozgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate
aliarak deger tespit edilmektedir. Akfen Karakdy firmasinin yeni kurulmasi
ve halihazirda faaliyetinin olmamasi nedeniyle, analizlere baz teskil edecek
verilerin  yetersizligi sebebiyle, INA ve Carpan Analizi yontemleri
kullanilamamaktadir. Dolayisiyla, bu raporda sirketin degerlemesinde, 3. bir

yontem olan Net Aktif Degeri yéntemine basvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa
degeri’ni ifade etmektedir. Bir varliga iligkin alim-satimda 6n plana ¢ikan
ise, istekli bir alic1 ve satici arasinda gergeklesen pazarlik sonucu iizerinde
uzlasilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, cesitli nedenlerle

“adil piyasa deger”inden farkhi bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi,

her zaman g6z 6niinde bulundurulmas: gereken bir husus% ) g i

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirmmlar: ve Insaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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Akfen Karakdy, Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif

Ozelligi tasiyan, yonetim ve temsil hakk: Vakiflar Genel Miidiirligii’ne ait
olan gayrimenkullerin "Ingaat Yapim Sarth Kiralama Soézlesmesi"ni
22.06.2011 tarihinde devralmis ve soz konusu kira sdzlesmesinden dogan
hakkin adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan 30.06.2011 tarihinde degerleme raporu
hazirlanmigtir. Akfen Karakéy, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hesaplanan adil piyasa degeri lizerinden s6z konusu haklan
Yapilmakta Olan  Yatim  Ama¢hh  Gayrimenkuller  kaleminde
aktiflestirmigtir. Dolayisiyla, Akfen Karakdy’tin bilangosundaki ilgili kalem,

adil piyasa degerini yansitmaktadir.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken Akfen
Karakéy’den temin edilen 30 Haziran 2011 tarihli bilancosunda bulunan

aktiflerden, pasiflerinde bulunan tiim borg¢ ve borg karsiliklan diigiilmiistiir.

Calismada baz alinan ve Akfen Karakdy’den temin edilen mali tablolar
KPMG tarafindan hazirlanmistir. Ancak s6z konusu mali tablolar igin
KPMG’den imzali onay almmamistir. Bundan sonra KPMG tarafindan
bilancoda herhangi bir degisiklik yapilmasi halinde, bu raporda elde edilen
Net Aktif Deger de degisebilecektir.

Calismanin her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi i¢in azami gayret
gosterilmis olmasma karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglan iizerinde etkili olabilecegi hususunun

her ¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Alfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Insaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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2. Genel Bilgiler

2.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen Karakdy 31 Mayis 2011 tarthinde kurulmus olup, Akfen GYO’nun
bagh ortakligidir.

Firmanin ana faaliyet konusu, her tiir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul
yatinmlarmin planlanmasi, ingaatimin yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmas,

isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, kurulug amact dogrultusunda, 22 Haziran 2011 tarihinde devraldig
"Insaat Yapim Sarth Kiralama Soézlesmesi” uyarinca, Vakiflar Genel
Miidiirliigiine ait Beyoglu/Istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar
tizerinde bir turizm yatirimi 6ngérmektedir. Yapilacak yatirim projesi, 200
odadan olusacak 5 yildizhi bir tesis olup, bu tesisin uluslararas1 bir markaya

sahip otel igletme sirketi tarafindan isletilmesi planlanmaktadir.
2.2 Sermaye Yapist

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

sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Hisse Tutar: Ortakhk Payi

Ortaklar (YTL) (%)
Alkfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklifn 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 Ingaat Ltd.Sti. 299.990 529,99
Bilal Keskin 10 %0,01
Toplam 1.000.000 %100,00
Akfen Karaksy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Insaat A.S. 5

Degerleme Raporu- Gizlidir
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2.3 Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Akfen Karakdy’iin bagh ortaklik ve/veya istiraki

bulunmamaktadir.

2.4 Finansal Tablolar

31.05.2011 tarthinde kurulmus olan Akfen Karakdy’iin 30 Haziran 2011

itibariyle bilancosu asagida yer almaktadir.

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET BIiLANCOSU

(TL) 2011/2.Ceyrek
Hazir Degerler 717
Kasa 405
Banka 313
Gelecek Aylara Ait Giderler 1.562.136
Sonraki Déneme Devir Eden KDV 24.036
Toplam Dénen Varhklar 1.586.889
Maddi Duran Varliklar (net) 78.000.000
Yapiimakta Olan Yatirim Amach Gayrimenkuller 78.000.000
Gelecek Yillara Ait Giderler 11.398.811
Toplam Duran Varhklar 89.398.811
AKTIF TOPLAMI 90.985.700
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 139
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 139
Odenmis Sermaye 1.000.000
Sermaye Avanslari 12.208.715
Net Dénem Kart 77.776.846
Toplam Ozsermaye 90.985.561
PASIF TOPLAMI 90.985.700

Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem olan “Yapilmakta Olan
Yatinm Amagli Gayrimenkuller” de goriinen 78.000.000 TL; 22.06.2011
tarihinde devralinan “insaat Yapim Sarthi Kiralama Sozlesmesi” nin, TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 30 Haziran 2011 tarihli raporunda

Z (0

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar ve Insaat A.S. / &
Degerleme Raporu- Gizlidir
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hesaplanan piyasa degerine karsihk gelmektedir. Ilgili s6zlesme geregince,
sozlesme tarihinden itibaren ilk 5 yil igerisinde binanin uygulama
projelerinin hazirlanmasi, ilgili Kurum ve Kuruluslara onaylatilarak insaat
ruhsatinin alinmas1 ve insaat imalatlarmin bitirilerek binanin isletmeye

actlmasi gerekmektedir.

Diger biiyiik aktif kalemleri olan Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelecek
Yillara Ait Giderler Vakiflar Genel Miidirliigii'ne yapilacak olan kira

O0demelerini icermektedir.

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET GELIR TABLOSU
(TL) 2011/2.Ceyrek
Diger Gelirler 77.878.796
Hizmet Uretim Maliyeti 39.053
Briit Satis Kar1 veya Zarar 77.839.743
Genel Ydnetim Giderleri (net) 62.897
Vergi -
Net Dénem Kary/Zarari 77.776.846

Sirket faaliyet geliri yaratmaya heniiz baslamamis olup, Diger Gelirler
kaleminde gosterilen vyaklasik 77,9 milyon TL, “yatirnm amach
gayrimenkuller net deger artisi’ndan kaynaklanmaktadir. g

/

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Insaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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3. Degerleme

3.1. Kapsam ve Metodoloji

Akfen Karakoy’iin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi
kullamlmugtir. Net Aktif Deger yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarindan bagimsiz olarak Firma biinyesinde mevcut durumda sahip
olunan tiim varliklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim
bor¢larin piyasa degerinin diisilmesi ile bir “Diizeltilmis Defter Degeri”

bulunmasi esasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, giinimiiz cari
piyasa degerleri ile ifade edilmesi ve bu amacla Firmanin sahip oldugu
varliklarin tahmini reel degerleri ve sabit varliklarin da ekspertiz degerleri
tespit edildikten sonra elde edilen degerden, finansal ve diger

yiiktimliiliiklerin diisiilmesi suretiyle net aktif degere ulasilmaktadir.

Firmanm Haziran 2011 bilangosunda en dnemli sabit kiymet kalemi olan
Yapilmakta Olan Yatinm Amagh Gayrimenkuller, bilangcoda TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporundaki
piyasa degeri lizerinden yer almakta oldugu i¢in Akfen Karakoy’iin Net
Aktif Degeri hesaplanirken tiim varlik ve borg¢larin defter degerleri baz

alinmustir.

S6z konusu sabit kiymetler Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince
mazbut vakif ozelligi tasiyan, yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel
Miidiirligii'ne ait olan gayrimenkuller olup, séz konusu gayrimenkullere
iliskin "Insaat Yapim Sarth Kiralama Sozlesmesi" 22.06.2011 tarihinde
Akfen Karakoy tarafindan devralinmistir. Adi gegen kira sdzlesmesinden
dogan hakkin adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla, Tiirkiye’de Subat
2003’ten itibaren KYD-66/001347 belge numarasiyla Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak gayrimenkul degerlemesi yapan

lisansh degerleme sirketlerinden biri olarak faaliyet gosteren TSKB

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Insaat A.S. 3
Degerleme Raporu- Gizlidir
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Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 30.06.2011 tarihinde degerleme
raporu hazirlanmigtir. Akfen Karakoy, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hesaplanan adil piyasa degeri iizerinde s6z konusu haklar
Yapilmakta Olan  Yatinm  Amagh  Gayrimenkuller kaleminde
aktiflestirmistir. Dolayisiyla, Akfen Karakdy’iin bilangosundaki ilgili kalem,
adil piyasa degerini yansitmaktadir.

Akfen Karakoy’iin Net Aktif Degeri, Firmanmn en son tarihli finansal
tablosu olan Haziran 2011 tarihli bilangosu dikkate alinarak hesaplanmistir.
Firmanin Haziran 2011 tarihli bilangosunda yer alan séz konusu sozlesmeye
dair rakam, 30 Haziran 2011 tarthinde TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen piyasa degeri
tizerinden yansitildifi icin, Net Aktif Degerleme calismasmda bilango
revizyonuna gidilmemistir. Akfen Karakdy’iin aktifinde yer alan diger
kalemler ile Firmanin yiikiimliliiklerine iliskin degerler, piyasa degerini

yansittig1 varsayimi ile bilancoda yer alan tutarlar tizerinden hesaplanmustir.

Ilgili caligma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarm gegerliligi,
dogrulugu ve varligr konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli

inceleme ile mali denetim gerceklestirilmemistir.

Akfen Karakoy Gayrimenkul Yatirimiart ve Insaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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3.2. Degerleme Sonucu

Haziran 2011 verilerine gore Firmamin Net Aktif Degeri 90.985.561 TL

olarak belirlenmektedir.

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

(TL) 2011/2.Ceyrek
+  Hazir Degerler 717
+  Gelecek Aylara Ait Giderler 1.562.136
+  Sonraki Déneme Devir Eden KDV 24.036
+  Yapilmakta Olan Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 78.000.000
+  Gelecek Yillara Ait Giderler 11.398.811
ToplamVarhklar 90.985.700
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 139
Net Aktif Deger 90.985.561

- Gy

Akfen Karakoy Gayrimenkul Yatirimlar: ve Insaat A.S.

Degerleme Raporu- Gizlidir 10
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4. Ekler

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatiimlar: ve Insaat A.S.
Degerleme Raporu- Gizlidir
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AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.
Levent Loft, Bilyiikdere cad. N:201

C Blok Kat:8 34390 Levent - ISTANBUL

Tel: (212) 319 87 40 Faks: (212) 279 62 62

29.07.2011

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Kurumsal Finansman

Sirketimizin 30.06.2011 tarihli IFRS bilango ve gelir tablosu asagida bilgilerinize sunulmaktadir.

Bilango:

100 | Kasa 404.87 360 | Odenecek Vergiler 138.89

102 | Banka 312.59 500 | Sermaye 1,000,000.00
Yapiimakta Olan Yatirm

153 | Amach Gayrimenkuller 78,000,000.00 504 | Sermaye Avanslari 12,208,715.37

180 | Gelecek Aylara Ait Giderler | 1,562,136.00 Net Dénem Kari 77,776,845.99
Sonraki Doneme Devir

190 | Eden KDV 24,035.79

280

Gelecek Yillara Ait Giderler

11,398,811.00

90,985,700.25

Gelir Tablosu:

649 | Diger Gelirler 77,878,795.53

740 | Hizmet Uretim Maliyeti 39,053.00

770 | Genel Yonetim Giderleri 62,896.54
Net Dénem Kari 77,776,845.99

Saygilarimizla,

ekfen

Harshiy ch{mlnkm Yetmmlarn ve h‘d g
C d

VD Zinciriikugss an 023 030 9204

90,985,700.25





