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UYARINOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor™), cesitli dokiimanlar ve finansal tablolar kapsamakta olup, Tiirkiye
Smai Kalkinma Bankas: A.S. (“TSKB™) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakéy Gayrimenkul
Yatirmmlan ve Insaat A.S. (“Akfen Karakoy”) nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmstir. Bu Rapor ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB
tarafindan Rapor’un ve/veya Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandifi, Akfen Gayrimenkul Yatinm
Ortaklig1 A.S. (“Akfen GYO”) ve/veya Akfen Karakoy’iin Rapor’un bir kopyasm: yollamak zorunda
oldugu kisiler disinda kisilere dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tirli hata ve eksikliklerden
arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina ragmen, Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen Karakoy
ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ile doklimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazih
ve/veya sozlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agik¢a beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan

bilgiler aksi belirtilmedik¢e yayinlandigs tarih itibariyle gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, gbriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen
Karakgy tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda ve kapsaminda tarafirmzca yapilan sahsi,
objektif, profesyonel analiz, gériis ve ¢ikarimlanimiz ile olusturulmustur, Bu Rapor’da Akfen GYO
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtiimis olan varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus

olgularn gergek ve dogru oldugu varsayilmmstir.
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1.Giris

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhign A.S. (“Akfen GYO™), bagl: ortakliklarindan
olan Karakéy Gayrimenkul Yatinmlart ve Insaat A.S. (“Akfen Karakoy”,
“Firma”) nin, Firma degerini belirlemek amaciyla deSerleme danismanii$t almak

icin Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S."ne (“TSKB™) basvuruda bulunmustur.

Bu c¢alisma, yukarida belirtilen talep iizerine ilgili Firmanin degerinin tespiti
amaciyla Akfen Karakdy'iin mali tablolar: baz alinarak, detayh hukuki ve finansal
inceleme, muhasebesel denetim vefya yinetim sunumlar gerceklestiriimeden

tamamlanrmigtir.

Sirket de8erlemede kullamilan baslica 3 y&ntem bulunmaktadir. Buniardan
Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yonteminde, sirketin gelecekte yaratacag nakit
akimlar piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto orans
tizerinden bugiine indirgenerek sirket degeri hesaplanmaktadir. Carpan Analizi
yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile aym sektorde faaliyet gisteren benzer
firmalarmm finansal rasyolarimin ortalamalar ve/veya sektdre Ozgii gecmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate almarak deger tespit edilmektedir.
Akfen Karak@y firmasimin yeni kurulmas1 ve halihazirda faaliyetinin olmamas:
nedeniyle, INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullamlmamaktadir. Dolayisiyla, bu
raporda sirketin degerlemesinde, 3. bir yontem olan Net Aktif Deferi y&ntemine

basvurulmustur.

Net Aktif Deferi yontemi kullamlarak hesaplanan deger “adil piyasa deferi’ni
ifade etmektedir. Bir varliga iliskin ahm-satimda 6n plana gikan ise, istekli bir alic1
ve saticl arasinda gerceklesen pazarlik sonucu iizerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-
satima esas teskil eden “fiyat™in, cesitli nedenlerle “adil piyasa deger’inden farkl:
bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goz oniinde bulundurulmasi

gereken bir husustur.

Akfen Karakdy, Vakiflar Kanunu'nun 6. maddesi gereSince mazbut vakif dzelligi

tasiyan, yonetim ve temsil hakki Valaflar Genel Miidiirligii'ne ait olan
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degerinin belirlenmesi amaciyla TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan

30.09.2011 tarihinde degerleme raporu hazirlanmstir.

Firmamn Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul
Degerleme’nin ilgili raporunda belirlenen degere gore Yapilmakta Olan Yatirimlar
kalemi tarafimzea revize edilmis ve buna gore Akfen Karakdy’iin 30 Haziran 2011
tarihli bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tim borg ve

borg karsiliklar: diisiilmiistiir.

Calismada baz aliman ve Akfen Karakdy'den temin edilen mali tablolar KPMG

tarafindan hazirlanmustir

Calismanin her tiirli hata ve eksikliklerden arindirilmas: i¢in azami gayret
gosterilmis olmasma Kkarsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglan lizerinde etkili olabilecegi hususunun her

calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmas: gerekmektedir.
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2.1 Turizm Sektorii

2.1.1 Diinyada Turizm Sektorii

Turizm sektorii, diinyada en hizh gelisen ve biiyiiyen sektdrlerin basinda
gelmektedir. Globallesen diinyada insanlar daha uzak mesafelere seyahat etme
efilimine girmistir. Bunun baslica nedenleri; harcanabilir kisisel gelirlerden
turizme ve tatile aynlan paym artmasi, ulasim ve iletigsim teknolojisindeki hizl
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri vyeni

bolgeleri ziyaret etme istegidir.

Turizm cok cesitli yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak
adlandinlan konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satist gibi faaliyetleri,
ote yandan valnizca turistlerin tiiketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan

da kullamlan ulasim, oto kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir,

Tiim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin biiyiimesini devam ettirmekte olan
bu dinamik sektor, ulastirma, hizmet ve perakende gibi sekt&rler icin de motor

glicii olarak islev gérmektedir.

Turizm milli gelire olan katkisi yaninda, sagladifi déviz geliri ile Sdemeler
dengesi agiginin kapanmasinda da Gnemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is
imkan1 saglamasinin bir sonucu olarak istihdarmin en yogun oldugu sektorlerden
biri olma avantajina sahip olan turizm sektorii, aym1 zamanda ilke i¢in etkin bir

pazarlama ve reklam araci olma &zelligini de stirdiirmektedir

Turizm bugiin diinya gayrisafi hasilasimin nemli b&liimiinii olusturan bir sektor
konumundadir. World Travel & Tourism Council raporunda diinyada toplam
GSMH icerisinde seyahat ve turizm sektdriiniin, 2011 yilinda tahmint olarak
%9,1’1ik paya sahip olacag ve bu rakamn yaklasik 5.987 milyar Amerikan dolar

olacag belirtilmektedir.

Raporda diinya iizerinde toplam GSMH rakamlar: iizerinden hesaplanap turizm
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turizm ve seyahat sekttriinden gelen hasila bakimindan bas: ceken ilk 10 tlkeye
bakufimizda 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 Turizin Sektorii

Tiirkiye 1980 yil1 itibariyle turizm sektGriine yapmus oldufu yatirimlar ve turizm
faaliyetleri neticesinde Onemli asama kaydetmis ve Diinyada tercih edilen
lilkelerden biri konumuna gelmistir. 2002 yilinda turist sayis1 bakimindan Diinya
turizminde 17. sirada yer alan Tiirkiye, meveut durumda turist sayis1 bakimindan
7. swraya, turizm geliri bakimundan da 10. swraya yiikselmistir. Son on yil
icerisinde Tiirkiye'yi ziyaret eden yabanci ziyaretgi saymin gelisimi asagidaki

tabloda gsterilmistir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Yabanci Turist Sayis:

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 Turizn Bakanlife

Rakamlara incelendiginde, 2009 wyilinda 27,3 milyon kisi seviyesindeki
Tiirkiye'yi ziyaret eden yabanci ziyaretgi sayisi, 2010 yilinda %4,3 seviyesinde
artarak 28,5 milyon kisi seviyesine yiikselmistir. Bu artis devam ederek, 2011 yils
Ocak-Haziran déneminde Tiirkiye’yi ziyaret eden yabanc: sayis1 gegen yihin ayn:

dénemine gore %8.6 artis gostererek 7,5 milyon tizerinde olmustur.

Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretgilerin iilkere gore dagilimma bakildifinda ise,
Almanya 9%15,3 pay ile birinci sirada yer alirken, Rusya %109 pay ile ikinci

sirada, Ingiltere %9,3 pay ile iiciincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye/ye gelen
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yabanci ziyaretcilerin %54'ti OECD dilkeleri ziyaretcilerinden olusmaktadir.

(Kaynak: Tiirkiye Turizm ve Kiiltiir Bakanhig:, 2010)

Tiim buo gelismelerin yaninda, ziyaretgi sayisindaki artisa ragmen yabanci
ziyaretcilerin kisi basma gerceklestirdigi harcamalarda 2008 yilindan bu yana
azalma sdz konusudur, Global krizin harcamaya etkisinin yan: swa, kurlardaki
artis da — dzellikle 2011 vl ilk yarisinda- TL cinsi yapilan harcamalar gz Oniine
alindiginda ortalama kisi bas1 harcamanin diisiik hesaplanmasinda etkendir. Buna
karsin turist sayisindaki artisa paralel turizm gelirlerinde genel anlamda artis
goriilmektedir. Son on yil i¢indeki ziyaretci sayilan ve turizm gelirleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Table 2.2: 2001-2011/6 yillan1 arasinda Tiirkiye'ye gelen ziyaretgi sayis1 ve turizm

gelirleri
YABANCI YERLI TOPLAM
Ziyaretci Ziyaretci Ziyaretci
Gelir Sayist  Ortalama  Gelir Sayisi  Ortalama  Gelir Sayisi  Ortalama
(Milyon Harcama (Milyon {Bin Harcama (Milyon Harcama
Yillar _ $)  (BinKis)  (§) $) Kisi) ) $)  (BinKis) (9
2001 7.386 11.277 635 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 13929 20.523 679 4.224 3.602 1.173 18.154 24,125 752
2006 12557 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 26431 636 5.149 4.549 1.132 21.951 30.980 709
2009 15853 27.348 580 5.396 4.658 1.158  21.249 32.006 664
2010 15577 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 Turigm Bakanhji

Ziyaretci sayisindaki belirgin artisin etkisi, Tirkiye’deki tesis sayisinin son on yil
icerisindeki artisma da yansimstir. Turizm Bakanlhigi’nca yatirim siireci devam
etmekte clan yatinm belgeli ve faaliyette olan isletme belgeli oteller olmak tizere
iki biliimde siniflandirilan tesislerin sayilarina bakildifinda, 2001 yilinda 1.998

adet seviyesindeki isletme belgeli tesis sayist %30 oraninda artarak 2009 ' yil

sonu itibariyla 2.625 adet seviyesine yiikselmistir. Bu yatmmlarl sehirlere gbre
' 2010 yih verileri heniiz agiklanmamugtir. |AS
TURK!YE ANKA%
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dagihmina bakildiginda ise, 2009 yil sonu itibanyla yatiim ve isletme belgeli
olmak tizere toplam 3.379 adet seviyesindeki toplam tesis sayisimin %50’sinden
fazlas1 Antalya, Mugla ve Istanbul illerinde yer aldif1 goriilmektedir. Asagidaki
grafikte 2009 wyil sonu itibariyle tesis sayilanmn iller bazinda dafilim:

gosterilmektedir

Grafik 2.1: 2009 Y1l Sonu itibariyle Tesis Sayilarinm Iller Bazinda Daggilim

Diger
38%

Ankara
5% izmir |

14%

Kaynak: Kiiltiiv ve Turizim Bakanfifit

Tiirkiye genelindeki mevcut tesislerin  2001-2009 willani arasindaki doluluk
oranlar: asafiidaki tableda verilmistir. Bu dénemde en ytiksek doluluk oranina
%52,4 ile 2005 yilinda ulasihirken, 2009 yilinda Tiirkiye’deki tesislerin doluluk

orani %48,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 2.3: 2001-2009 yillar aras: Tiirkiye genelinde tesislerin doluluk oram

DOLULUK CRANI(%)

YILLAR YABANCE 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 i4,91 47,26
2007 36,68 14,43 51,12
2008 37,71 13,80 51,51
2009 35,38 13,52 48,90

Akfen Karaksy Gayrimenkul Yatirumiart ve Insaat A.S.
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Belklentiler

Tiirkiye'de turizm sektbriindeki fiyat kalite oram: ve hersey dahil sisteminin
uygulanisi sayesinde, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin ekonomik
sikintilar sebebiyle fiyat indirimlerinden Tiirkiye nin turizm gelirlerinin olamsuz
etkilenmedigi gozlenmekte ve etkilememeye devam etmesi beklenmektedir.
Tunus ve Misir gibi tilkelerdeki siyasi kosullarin da Tiirkiye turizmine olumlu

etki yapmas: éngoriilmektedir.

Bu kosullar da dikkate alindifinda, 2011 yilinda Tiirkiye'yi ziyaret edecek
yabanci ziyaretgi sayisimin 30 milyon civannda, toplam turizm gelirinin ise 25

milyar dolar civarinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirumlare ve Insaat 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 Gokgen Havalimanlar: ile
Haydarpasa, Pendik ve Karakdy limanlanndan alinan verilere gire; 2011 yili ilk
6 ayinda Istanbul’a gelen yabanci turist sayisimin bir dnceki yilm ayn dénemine
gbre %15 civarinda artnugtir. Asagidaki tabloda Tiirkiye geneli ve Istanbul’daki

turist sayisimin 2009 yilindan bu yana karsilastinlmas: verilmektedir.

Grafik 2.2: Son 10 yil Istanbul’a gelen yabana sayilan egrisi

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

=ge=istanbul  =E=Tiirkiye

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlifi

2011’in ilk yarnsinda Istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyetlerine gore
dagfilimma bakildifinda, en ¢ok zivaret edenler sirasiyla; Almanlar (%12,4),
Ruslar (9%96,2), Amerikahlar (%5,4), Fransizlar (%5,3), Ralyanlar (%4,6),
Iranhlar(%4,3), Hollandalllar (%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.

TURKNE HIHAA BANKAS! AS
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Grafik 2.3: Tiirkiye’ye gelen turistlerin Milliyetlere gore dagilim
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Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

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

ilgi Istanbu! turizmine yansimis ve turist kompozisyonunda degisiklik yaratmstir.

Istanbul’da konaklama tesislerinin yapisma bakildiginda, Isletme Belgeli 67.440,
belediye belgeli 44.945 yatak olmak lizere toplamda 112.385 yataktir.

Tablo 2.4 : Kiiltiir ve Turizm Bakanhi “Isletme Belgeli” Tesis Sayisi

YERI

Avrupa  Anadolu  Avrupa  Anadolu  Avrupa  Anadolu  TOPLAM
TURU Tesis Sayisi Oda Sayis1 Yatak Sayis1 Yatak S.

Ozel Tesis 73 8 2545 216 5008 438 5506
Butik Otel 7 3 378 79 772 162 934
Bes Yildizh Otel 38 6 10496 1675 21532 3344 24876
Dért Yildizh Otel 78 2 8727 140 17515 275 17790
Ug Yildizh Otel 75 14 4592 859 8928 1676 10604
1ki Yildizli Otel 57 8 2072 281 3949 543 4492
Tek Yildizh Otel 10 1 340 23 634 43 677
Apart Otel 2 I 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 ﬂé‘?‘ 440

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanlg

2 |/
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Ayrica, Kiiltiir ve Turizm Bakanlifi’ndan yatinm belgesi alms ve Istanbul’da

insas1 devam eden tesislerin toplam yatak kapasitesi 31.489 adettir.

Karakdy- Salipazar: Bolgesi

Novotel projesinin gergeklesecegi Karakdy bdlgesi incelendiinde Salipazarn
Limani ¢ekici bir unsur olarak One cikmaktadir. Salipazari’nin dérdiincii defa
ozellestirmeye acilacagi haberiyle yeniden giindeme gelmesi, bolgede
gayrimenkul ahm-sattminda veniden bir hareketlenme yasanmasina sebep
olmustur. Bolge kentin merkezinde olmasi nedeniyle, atll kalmus bir bolge

olmasina ragmen doniisiim siirecinin bagarih olacag: 6ngbriilmektedir.

Karak6y 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 yanastifi bolge
olmasiyla son dénemde oldukga hareketli bir bélge haline gelmistir. Salipazan
limanimin &zellestirilmesinin tamamlanmas: halinde liman sahasinda ve geri
plandaki tarihi ve dogal giizelliklerin on plana ¢ikarilmasi, limanin uluslararast
standartlara uygun bir komplekse doniistiiriilmesi, blge ticaretinin ve istihdamun
artirtimasi beklenmektedir. Yurtcdhsinda da bu tiir merkezi konumlu atil alanlanin
yeniden kente kazandmlmas: ile ilgili basarili drnekler mevcut olup, Akfen’in

Karakoy’deki otel projesini oldukca degerli kitmaktadar.

Akfen Karakéy Gayrimenkul Yaturimiart ve Insaat A.S.
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3.Firma
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3. Genel Bilgiler

3.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen Karakdy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmus olup, Akfen GYO'nun bagh

ortakligidir,

Firmanin ana faaliyet konusu, her tiir turizm tesisi, otel ve gayrimenkuj
yatinmlarinin  planlanmast, insaatimin  yapilmasi, yaptinimasi, kiralanmasi,

isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, kurulus amac1 dogrultusunda, 22 Haziran 2011 tarihinde devraldiin "Insaat
Yapim Sartli Kiralama Sozlesmesi” uyannca, Vakiflar Genel Miidiirligiine ait
Beyoglu/Istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar iizerinde bir turizm yatirimu
ongormektedir. Yapilacak yatirim projesi, 200 odadan olusacak 5 yildizl bir tesis
olup, bu tesisin uluslararas: bir markaya sahip otel isletme sirketi tarafindan

isletilmesi planlanmaktadir.

3.2 Sermaye Yapisi

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

sermayenin ortaklar arasindaki dagibing asagidaki gibidir.

Tablo 3.1: Akfen Karakiy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse (T{;?E; Ortakhk ]E(’;Z;
Akfen Gayrimenkul Yatnm Ortakhifh 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 Lid.Sti. 299.990 %29,99
Bilal Keskin 10 %0,01
Toplam L.060.000 % 100,00

Kuynak: Akfen Karakdy

3.3 Finansal Duran Varliklar

bulunmamaktadir.

Y
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3.4 Finansal Tablolar

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

bilangosu asagida yer almaktadir.

Tablo 3.2: Alkfen Karakéy 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 Doneme Devir Eden KDV 24,036
Diger Alacaklar 63,010
Toplam Donen Varhklar 1,649,900
Maddi Duran Varliklar (net) 78,000,000
Yatirim Amach Gayrimenkuller 78,000,000
Gelecek Yillara Ait Giderler 11,422,847
Toplam Duran Varliklar 89,422,847
AKTIF TOPLAMI 91,072,747
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 5,728
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,728
(jdenmi:g Sermaye 1,000,000
Sermaye Avanslar 12,290,173
Net Dénem Kari 77,776,846
Toplam Ozsermaye 91,067,019
PASIF TOPLAMI 91,072,747

Firmanin aktiflerinde yer alan en nemli kalem olan “Yapilmakta Olan Yatirim
Amacli Gayrimenkuller” ile ilgili olarak stzlesme geregince, stzlesme tarihinden
itibaren ilk 5 yil icerisinde binamin uygulama projelerinin hazirlanmasi, ilgili
Kurum ve Kuruluglara onaylatilarak ingaat ruhsattimn alinmasi ve ingaat

tmalatlarinin bitirilerek binanin isletmeye acilmas: gerekmektedir.

2 STIRRIMABYAIASIAS
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Diger biiyiik aktif kalemleri olan Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelecek Yillara

Ait Giderler Vakiflar Genel Miidiirliigli'ne yapilacak olan kira &demelerini

igermektedir.

Tablo 3.2: Akfen Karakdy Gelir Tablosu

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET GELIR TABLOSU
(TL) 30/06/2011
Diger Gelirler 71.878.796
Hizmet Uretim Maliyeti 39.053
Briit Satis Kar: veya Zaran 77.839.743
Genel Yonetim Giderleri (net) 62.897
Vergi -
Net Donem Kart/Zarar 77.776.846

Sirket faaliyet geliri yaratmaya heniiz baslamamis olup, DiZer Gelirler kaleminde

gisterilen yaklasik 77,9 milyon TL, “yatinm amaglt gayrimenkuller net deger

artis1’’ndan kaynaklanmaktadir.
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4. Degerleme

TIIRKIYE-STNAIATTINMA BANKASI A S
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4. Degerleme

4.1, Kapsam ve Metodoloji

Akfen Karakty'iin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger ydntemi
kullanilomstir, Net Aktif Defer yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarindan bagimsiz olarak Firma biinyesinde mevcut durumda sahip olunan tiim
varhiklarin yaklasik piyasa deferi hesaplanarak, bu tutardan tiim borglarm piyasa
degerinin diisiilmesi ile bir “Dizeltilmis Defter Degeri” bulunmas1 esasina

dayanmaktadir,

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, gilintimiiz cari piyasa
degerleri ile ifade edilmesi ve bu amagla Firmanm sahip oldugu varliklarm tahmini
reel degerleri ve sabit varhklarin da ekspertiz degerleri tespit edildikten sonra elde
edilen deferden, finansal ve diger yiikiimliiliiklerin diisiilmesi suretiyle net aktif

degere ulasilmaktadir.

Akfen Karakdy’tin Net Aktif Degeri, Firmanin en son tarihli finansal tablosu olan

30 Haziran 2011 tarihli bilangosu dikkate ahinarak hesaplanmistir,

Firmamin 30 Haziran 2011 bilancosunda en Snemli sabit Jaymet kalemi olan
Yapilmakta Olan Yatirim Amach 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 Firmanm
yiikiimliiliklerine iliskin degerler ise, piyasa deferini yansittifi varsayinm ile

bilangoda yer alan tutarlar lizerinden hesaplanmstir.

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

devralinrmustir.

ile mali denetim gergeklestirilmemistir.
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4.2. Degerleme Sonucu

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

Tablo 4.1: 30.09.2011 itibariyle Akfen Karaksy Net Aktif Degeri

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

ToplamVarhkiar 102.711.934
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 5.728

Net Aktif Deger 102.706.206

aABISIAS
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