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Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S. (“Akfen GYO”) Degerleme Calismasi

Akfen GYO degerleme galismasi indirgenmis nakit akimlari (“INA”) yéntemi ile yapilmistir. Ana varsayimlar ve 6zet bilgi asagidaki gibidir.

1. Toplam gelirler

o Otel gelirleri hesaplanirken, toplam oda gelirlerine (oda sayisi, doluluk orani ve glinliik oda Ucreti ile hesaplanmaktadir), yiyecek&icecek gelirleri ve diger
gelirler (telefon, internet, otopark vs.) eklenmektedir.

e stisnai olarak, Eskisehir IBIS otelinde, fitness merkezi kira geliri ve restoran kira geliri; Adana IBIS otelinde ise ticari birimden kira geliri yukarida bahsi
gecen otel gelirlerine ilave edilmistir.

o KKTC Mercure oteli Serenas Turizm’e kiralanarak, bu otel icerisinde yer alan Casino ise Voyager Kibris Ltd. sirketine kiralanarak Akfen GYO igin gelir
yaratilmaktadir .

e Rusya’daki Samara ofisin gelirleri hesaplanirken kiralanabilir alan, doluluk orani ve m? basina kira gelirleri kullanilmistir.

e Akfen GYO tiim otellerde kira geliri olarak cironun %22’sini elde etmekteyken, kira sdzlesmeleri revize edilerek 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren gecerli
olmak iizere faaliyete gecmis ilk dért otel olan Novotel/IBIS istanbul, IBIS Eskisehir ve Novotel Trabzon icin diizeltilmis otel briit karinin (Adjusted Gross
Operating Profit “AGOP”*) %65’i; 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere Novotel/IBIS Gaziantep, Novotel/IBIS Kayseri ve IBIS Bursa icin
AGOP’un %70’i ile IBIS otelleri igin yillik cironun %25’i, Novotel otelleri igin ise yillik cironun %22’sinden yliksek olanini elde edecektir.

* AGOP= Briit faaliyet kari — Cironun %4’i (ACCOR S.A. yonetim gideri i¢in) — Cironun %4’li (mobilya ve demirbas yenileme rezervi igin)
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e  Gecmis ve tahmini dénem (2020 yilina kadar) icin Akfen GYO’nun elde ettigi/etmesi beklenen gelirler asagidaki tabloda gosterilmektedir:

(000 Euro) e e 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

| Akfen GYO Kira Gelirleri
Operasyonel oteller (Tiirkiye)

Zeytinburnu IBIS 1.292 1.113 1.247| 1.992 2.102 2.187 2.277 2.345 2416 2488 2563 2.638 2.719
Zeytinburnu NOV 1.545 1.260 1.483| 1.873 1.976 2.075 2.178 2.265 2.356 2450 2.548 2.650 2.756
Eskisehir IBIS 439 364 456 590 642 696 728 755 784 813 844 876 909
Trabzon NOV 92 1.100 1.100| 1.089 1.207 1.333 1.413 1.484 1.558 1.636 1.718 1.804 1.894
[Kayseri IBIS - - 192| 427 572 701 868 920 966 1.015 1.066 1.108 1.152
Kayseri NOV - - 199 379 520 604 685 726 762 801 341 883 927
Gaziantep IBIS - - 141 472 591 739 930 986 1.035 1.087 1.141 1.187 1.234
Gaziantep NOV - - 189 452 561 667 798 846 888 933 970 1.009 1.049
Bursa IBIS - - - 38 657 1.008 1.195 1.389 1.472 1.546 1.623 1.705 1.773 1.844
KKTC Mercure 4.532 4.359 4.247| 4.687 5.250 5.461 5.680 5.908 6.145 6.391 6.648 6.914 7.192
Toplam , 7.900 8.197 9.297|12.617 14.429 15.659 16.947 17.709 18.457 19.237 20.042 20.842 21.675
Devam eden projeler (Tiirkiye)

Esenyurt IBIS - - - - 312 827 1.000 1.351 1.405 1.461 1.519 1.580 1.643
Adana IBIS - - - - 508 862 1.148 1.297 1.347 1.399 1.454 1.510 1.569
izmir IBIS - - - - 232 664 966 1.210 1.259 1.309 1.361 1.416 1.472
Toplam - - - - 1.052 2.353 3.114 3.858 4.010 4.169 4.335 4.506 4.685
Tirkiye toplam 7.900 8.197 9.297|12.617 15.481 18.012 20.062 21.566 22.467 23.406 24.377 25.349 26.360
Samara IBIS - - - 148 789 986 1.071 1.203 1.290 1.377 1.449 1.580 1.681
Yaroslavl IBIS - - - 144 778 866 1.009 1.101 1.158 1.242 1.319 1.355 1.384
Kaliningrad IBIS - - - - 129 692 813 957 1.051 1.130 1.183 1.261 1.340
Samara Ofis - - - 219 588 649 713 742 771 802 834 867 901
Moskova IBIS - - - - - - 4.090 6.174 7.390 8.607 8.952 9.310 9.589
Rusya toplam - - - 510 2.284 3.193 7.696 10.177 11.659 13.158 13.736 14.373 14.895
Akfen GYO toplam kira gelirleri 7.900 8.197 9.297|13.127 17.765 21.205 27.758 31.744 34.127 36.565 38.112 39.722 41.255

e 2011 yili projekte edilen Tirkiye gelirlerinin 2010 yil gelirlerine kiyasla daha yiksek olmasinin temel sebebi, 2010 yilinda kira sézlegmelerinde

gerceklesen revizyondur.
e 2012 yili projekte edilen Rusya gelirlerinin 2011 yili gelirlerine kiyasla daha yiiksek olmasinin temel sebebi ise, Samara, Yaroslavl ve Samara ofisin 2011
yili icerisinde faaliyete baslayarak sirasiyla yaklasik olarak 90 giin, 90 giin ve 180 giin faaliyette bulunmasidir.
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2. Otellerileilgili giderler
o Akfen GYO’dan nakit cikisi yaratan otel giderleri arasinda bakim&onarim giderleri (otellerde yapisal olarak degerlendirilen ve sigorta tarafindan kismi

muafiyet uygulandigi icin Akfen GYO tarafindan 6denen hasarlar), sigorta giderleri, emlak vergisi, arsa kirasi ve diger giderler yer almaktadir.
e  Gegmis ve tahmini ddnem (2020 yilina kadar) i¢in Akfen GYO’ya ait giderler ve Akfen GYO’nun gelirlerinden bu giderlerin dusiilmesiyle hesaplanan Akfen
GYO VAFOK'ii asagidaki tablolarda gdsterilmektedir:
(000 Euro) P : 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Akfen GYO Giderleri (Otellerle ilgili)
Operasyonel oteller (Tlirkiye)

Zeytinburnu IBIS -212 -164 -199| -234 190 -221 -227 232 -237 -243 -248 253 -258
Zeytinburnu NOV -209 -149 -182) -213 -191 -220 -227 -234 -240 -247 253 -260 -267
Eskisehir IBIS -225 -132 -126; 127 -118 118 -122 128 -132 137 -142 -148 -153
Trabzon NOV -338 -106 -120| -134 -95 %5 109 -110 -110 111 111 112  -112
Kayseri IBIS -154 86 -107 -96 -76 -76 -6 77 -91 -92 -92 -92 -93
Kayseri NOV -92 40 -84 -58 -50 -50 50 -51 -59 -59 -60 -60 -60
Gaziantep IBIS -115 37  -88 -69 -47 -48 -48 -49 -49 -49 -50 50 51
Gaziantep NOV 60 -19 -30 -36 -25 -25 -25 -25 -25 -26 -26 -26 -26
Bursa IBIS 0 -40 99| -104 -86 -87  -87 -88 97,  -98 -98 -99  -100
KKTC Mercure 49 27 13 -23 -24 -24 -24 -25 -25 -25 -26 -26  -28
Toplam -1.454 -780 -998| -1.095 -900 -963 -996 -1.017 -1.067 -1.086 -1.106 -1.126 -1.148
Devam eden projeler (Tiirkiye)

Esenyurt IBIS -4 -4 -8 -18 -50 -24 -24 -24 -25 -27 -52 -52 -53
Adana IBIS - - - -18 -29 -38 -38 -39 -39 -39 -42 -42 -43
izmir IBIS - - -45| -283 -156.  -156.  -156 -157 -157 -159 -160 -160 -160
Toplam , 4 4 53] -320 -235 -218 -219 -220 -221 226 254 255 -256
Tirkiye toplam -1.458 -784 -1.051| -1.414 -1.136 -1.181 -1.214 -1.236 -1.288 -1.312 -1.360 -1.381 -1.404
Samara IBIS - -108 -108 -24 -83 -80 -78;  -75 73 -71 -201 194 187
Yaroslavl IBIS , o , - . 41 -36 -35 -101 -99 -96 -94 212 -203 197 -192  -186
Kaliningrad IBIS i - 0 0 0 55 -9 -94  -93 -91 -89 112 -133  -130
Samara Ofis - -55  -52 71 <181 197 -213 -219 -283 -288 -293 -299 -305
Moskova IBIS - - - - - - -1.111 _-1.059 -1.006 954 -923 -891 -880
Rusya toplam - -204 -196| -129 420 472 -1.593 -1.540 -1.664 -1.605 -1.726 -1.708 -1.667

Akfen GYO toplam otellerle ilgili giderler  -1.458 -988 -1.246| -1.543 -1.556 -1.653 -2.807 -2.777 -2.952 -2.917 -3.085 -3.089 -3.070
e 2012 yil Turkiye giderlerinin 2011 yil giderlerine kiyasla daha diisiik olmasinin temel sebebi, otellerin faaliyete basladigi ilk senelerde bir defaya mahsus
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2012 yili Rusya giderlerinin 2011 yili giderlerine kiyasla daha yiiksek olmasinin temel sebebi ise, Samara, Yaroslavl ve Samara ofisin 2011 yili igerisinde
faaliyete baslayarak sirasiyla yaklasik olarak S0 giin, 90 giin ve 180 glin faaliyette bulunmasidir.

(000 Euro)

Akfen GYO VAFOK
Operasyonel oteller (Tiirkiye)

2008 2009 2010 2011

2012 2013

2014

2015 2016

2017 2018

2019

Zeytinburnu IBIS 1.080 950 1.048| 1.758 1.912 1.867 2.050 2.113 2.178 2.245 2.315 2.386 2.460
Zeytinburnu NOV 1.336 1.111 1.307| 1.659 1.786 1.855 1.952 2.032 2.116 2.204 2.295 2.389 2.488
Eskigehir IBIS 214 233 330] 463 524 578 606 628 651 676 701 728 755
Trabzon NOV -246 994 980 855 1.113 1.238 1.304 1.374 1.448 1.526 1.607 1.692 1.782
Kayseri IBIS -154 66 85 331 496 625 792 844 875 923 874 1.016 1.060
Kayseri NOV -92 40 135 321 470 553 635 676 703 741 781 823 867
Gaziantep IBIS -115 =37 83| 402 544 691 882 937 986 1.037 1.0¢1 1.136 1.183
Gaziantep NOV 60 -19 158 416 537 642 773 821 863 907 944 983 1.023
Bursa IBIS 0 -40 61 553 922 1.109 1.302 1.385 1.449 1.526 1.606 1.674 1.744
KKTC Mercure 4.482 4.333 4.234| 4.663 5.227 5.437 5656 5.884 6.120 6.366 6.622 6.889 7.165
Toplam 6.446 7.418 8.300|11.522 13.529 14.695 15.952 16.692 17.390 18.151 18.936 19.716 20.527
Devam eden projeler (Tirkiye)

Esenyurt IBIS -4 -4 -8 -18 262 804 976 1.326 1.380 1.434 1.467 1.528 1.591
Adana IBIS - - - -18 479 824 1.110 1.258 1.308 1.360 1.412 1.468 1.527
izmir IBIS - - -45| -283 76 508 810 1.054 1.102 1.150 1.202 1.256 1.312
Toplam -4 4  -53| -320 817 2135 2.896 3.638 3.790 3.943 4.081 4.252 4.429
Tirkiye toplam 6.442 7.414 8.247|11.202 14.345 16.831 18.847 20.330 21.179 22.094 23.017 23.968 24.956
Samara IBIS - -108  -108 124 706 906 993 1.127 1.217] 1.305 1.248 1.386 1.494
Yaroslavl IBIS - -41 -36 109 677 767 912 1.007 946, 1.039 1.121 1.164 1.198
Kaliningrad IBIS - - - - 74 595 718 865 961 1.041 1.071 1.129 1.211
Samara Ofis - -55.  -52 148 406 452 501 522 488 514 541 568 597
Moskova IBIS - - - - - - 2979 5.116 6.383 7.654 8.029 8.419 8.729
Rusya toplam - -204 196/ 382 1.864 2.721 6.103 8.637 9.995 11.554 12.010 12.665 13.229
Akfen GYO toplam VAFOK'ii 6.442 7.210 8.051|11.584 16.209 19.552 24.950 28.967 31.174 33.648 35.027 36.632 38.185
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3. Serbest nakit akimlan
e Yukarida detaylandirilan VAFOK’lere vergi (mevzuat geregi Tiirkiye’deki oteller vergiden muafken, Rusya’daki varliklar icin kurumlar vergisi %20
alinmigtir), KDV’den kaynaklanan nakit girisi/¢ikisi ve yatirim harcamalari dlizeltmeleri yapilarak otel bazinda hesaplanan serbest nakit akimlari asagidaki

tabloda gosterilmektedir:

Serbest nakit akislarn ('000 Euro) 2011 2012

Operasyonel oteller (Tiirkiye)

Zeytinburnu IBIS 2.449 1.081 1.281| 1.958 2136 2.325 2429 2126 2.178 2245 2315 2.386 2.460
Zeytinburnu NOV 4136 1.282 1.585| 1.886 2.053 2.192 2.308 2405 2508 2186 2.295 2.389 2.488
Eskisehir IBIS -1.576 -619 409 528 606 684 722 753 782 747 701 728 755
Trabzon NOV -2.179 -6.233 -2.838| 1.151 1.330 1.478 1.559 1.642 1.729 1.820 1.793 1.692 1.782
Kayseri IBIS -4.385 -2.428 -368 408 599 751 948 1.009 1.049 1.106 1.030 1.016° 1.060
Kayseri NOV -4.226. -2.366  -301 389 563 662 758 806 840 885 932 863 867
Gaziantep IBIS . -6.787. -2.678 -395 487 650 824 1.049 1.114 1.172 1.233 1.297 1.350 1.227
Gaziantep NOV ; , -5.942 -2.775  -269 498 638 763 917 973 1.023 1.075 1.119 1.164 1.113
Bursa IBIS 0 -2.804 -7.767 671 1.103 1.324 1.552 1.650 1.727 1.801 1.606 1.674 1.744
KKTC Mercure 4532 4.359 4.247| 4.687 5.250 5461 5680 5908 6.145 6.391 6648 6.914 7.192
Toplam -27.156 -13.181 -4.416| 12.664 14.930 16.464 17.921 18.387 19.154 19.490 19.735 20.177 20.688
Devam eden projeler (Tirkiye)

Esenyurt IBIS -4 -4 -2.407| -6.267 318 953 1.156 1.570 1.633 1.694 1.467 1.528 1.591
Adana IBIS 0 0 -3.330| -7.670 570 979 1.316. 1.491 1.550 1.612 1.563 1.468 1.527
izmir IBIS 0 0 -1.161] -6.095 118 627 984 1.271 1.328 1.385 1.260 1.256 1.312
Toplam -4 -4 -m.mmm_-wo.owm 1.006 2.559 3.456 4.332 4.511 4.691 4.290 4.252 4.429
Tiirkiye toplam -27.160 -13.185 -11.315 -7.368 15.935 19.023 21.377 22.719 23.665 24.181 24.026 24.429 25.117
Samara IBIS . -521 -3.787 -5.408| -1.634 848 1.083 1.186 1.344 1.335 1.410 1.365 1.355 1.276
Yaroslavl IBIS , 0 -377 -4.932| -2.739 867 975 1.148 1.262 1.133 1.190 1.022 1.047 1.067
Kaliningrad IBIS 0 -507 -828| -4.561 -2.291 720 865 1.037 1.150 1.245 1.221 1.057 1.127
Samara Ofis -46  -1.767 -1.927 -351 512 569 629 656 588 488 484 501 519
Moskova IBIS 0 0 0/-11.208 -20.010 -18.998 3.715 6.227 7.713 9.203 9.302 7.449 7.309
Rusya toplam -567 -6.438 -13.095|-20.493 -20.074 -15.650 7.543 10.526 11.919 13.535 13.393 11.409 11.298
Akfen GYO toplam -27.727 -19.622 -24.410|-27.861 -4.139 3.373 28.920 33.245 35.585 37.716 37.419 35.838 36.415
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4. Agirhkh ortalama sermaye maliyeti

o Tirkiye’deki varliklardan elde edilmesi planlanan serbest nakit akimlarinin bugilinkli degeri hesaplanirken agirliki ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)
olarak %8,5, Rusya’daki varliklar icin ise %8,8 kullanmistir.

e AOSM hesaplanirken risksiz getiri orani olarak uzun vadeli Eurobond getiri orani olan %6,0 alinmistir. Asagidaki tablolarda Tirkiye ve Rusya icin Avro
bazinda AOSM 6zetlenmektedir:

Risksiz Cetiri Orani mn\w Risksiz Getiri Orani

Hisse Senedi Risk Primi Hisse Senedi Risk Primi

beta beta

Vergi orani Vergi orani

Borg %'si Borg %'si

Sermaye %'si Sermaye %'si

Borg Maliyeti Borg¢ Maliyeti

Sermaye Maliyeti Sermaye Maliyeti

AOSM (Tiirkiye) | AOSM (Rusya)™ 8,8%

o W Rusya’da vergi orani sehirden sehire farklilik gésterebilmektedir. Vergi orani %20 olan Samara, Yaroslavl ve Moskova’da AOSM %8,8 iken, vergi orani
%10 olan Kaliningrad igin kullanilan AOSM %9, 2’dir.

o Esenyurt IBIS, Adana IBIS ve Samara IBIS otellerinin INA metoduna gére degerleri hesaplanirken sonsuz biiyiime orani olarak %3 alinmistir (Tiim otellerle
ilgili olarak kiralik/miilkiyet bilgisi iceren 6zet tablo bu déklimanin sonunda ek olarak yer almaktadir).

5. INA degeri

e Rusya’dayer alan Samara IBIS otel/ofis, Kaliningrad IBIS ve Yaroslavl IBIS’in %50 hissesi Akfen GYO’ya ait oldugundan, bu varliklardan elde edilmesi
beklenen nakit akimlarinin yarist INA hesaplamalarinda yer almistir.

e indirgenmis genel idare giderleri ve 31 Aralik 2010 itibariyle net borg indirgenmis nakit akimlar toplamindan distlmustir.

e Asagidaki tablo Akfen GYO’nun 31 Aralik 2010 itibariyle Avro cinsinden INA degerini 6zetlemektedir :
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Operasyonel oteller (Tiirkiye)

INA degeri

Zeytinburnu IBIS 31.202
Zeytinburnu NOV 31.397
Eskisehir IBIS 6.859
Trabzon NOV 23.078
Kayseri IBIS 13.379
Kayseri NOV 11.081
Gaziantep IBIS 12.025
Gaziantep NOV 10.602
Bursa IBIS 18.490
KKTC Mercure 89.763
Toplam 247.876
Devam eden projeler (Tiirkiye)

Esenyurt IBIS 14.551
Adana IBIS 12.917
izmir IBIS 9.798
Topiam 37.266
Tirkiye toplam 285.142
Samara IBIS 14.896
Yaroslavl IBIS 10.787
Kaliningrad IBIS 5.807
Samara Ofis 6.334
Moskova IBIS 36.792
Rusya toplam 74.615
Akfen GYO toplam 359.757
{=) m:&_dm:im genel idare giderleri -17.625
Akfen GYO Sirket Degeri 342.132
Net borg (31.12.2010 itibariyle) -108.055
Akfen GYO Hisse Degeri ('000 Euro) 234.076




iMKB —Net Aktif Degeri (“NAD”) tablosu

13 Nisan 2011 tarihi itibariyle IMKB’de islem géren GYO’larin piyasa degeri, NAD ve NAD'ye gére primini gdsteren tablo asagida yer almaktadir:

Hisse fiyati m_uEmmm degeri NAD* |NAD'ye gore v::_\m

(TL) (TLmn) | (TLmn) Cari (TL)

EKGYO Emlak KonutGYO | 290 | 7250 | 5799 |  25%
TRGYO Torunlar GYO . 676 | 1514 | 2506 | 40% |
|sNGYO 'Sinpas GYO L2 1085 | 1227 | -14% |
AKMGY | Akmerkez GYO . 8100 | 1110 | 795 | 40% |
ISGYO Is GYo 184 . 828 | 1403 | 41% |
YYGYO 'Y&YGYO . 184 s | 187 | 107% |
RYGYO \Reysas GYO . 133 226 | 203 | 23% |
\ALGYO \Alarko GYO | 1750 | 186 | 264 | -29% |
\DGGYO \Dogus GE GYO L o202 | 189 | 77| 7% ”
| TSGYO \TSKB GYO C 083 | 140 o221 | 31% |
MRGYO  |MartiGYO L1142 | 232 48%
\0zGYO Gzderici GYO S22 122 o1 21%
|AGYO \Atakule GYO 1,39 Lo 210 44%
YKGYO Yapi Kredi Koray GYO | 2,33 93 |0 | 3%
VKGYO \Vakif GYO 3,55 74 109 | -33% |
PEGYO \Pera GYO L1070 e | 102 | -9%
SAGYO Saglam GYO . o094 | s3 73 | 28% |
NUGYO ‘Nurol GYO . s82 | s | 60 | -6%
IDGYO idealist GYO 289 | 29 | 12 | Mm% |

Kaynak: IMKB, Oyak Yatirim Arastirma

Tabloya gore, GYO’lar NAD’lerine gore %2 iskontolu olarak islem gérmektedir. Tim GYO'lar icerisinde yaklasik %50 agirligi olan EKGYO harig
tutuldugunda ise, geri kalan GYO’lar NAD'lerine gore %21 iskontolu olarak islem gérmektedir.
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7. SONUC
Fiyat bandi 2,05-2,50 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyat bandi, Halka Arz sonrasinda NAD'ye gére %45 - %35 iskonto araligina isaret etmekte; INA
degerlememize gore ise %38-%27 iskonto araligina tekabil etmektedir.

Halka arz 6ncesinde ise; 2,05-2,50 TL fiyat bandi, NAD’ye gdre %52-%42; INA degerlememize gore ise %45-%33 iskonta araligina tekabiil etmektedir.
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ayrimenkul ekspertiz degerleri ile
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

EK-1: NAD tablosu

PORTFOY TABLOSU Tablo Tarihi: 28.02.2011

il Kirs

GAYRIMENKULLER, GAYRIMENKIL PROJELER ; Alig Ekspertiz  Aly Enspertiz - Ekspertic e Topam Porty oy KirnBkspertiz gl :
GAYRIMENKULE DAYALUHAKLAR e Taril D e, Soebeten Rabbein o G s, Bonte K Bedelf |
{DipNot:4) Defieri

Arsalar ve Araziler 0 0%
Binalar 389.730

Novotel 4y~ 208 Oda - [bis Ctel - 3 yildz - 223 Oda - Zeytinburnu, {stanbul 23.02.2007 48938 13.10.2006 28022011 167.000 71742 28022011 DipNt?  Tamaris Tuim 4.8 OLOL20L 25-10 vil opsivorlu

Novotel - 4yl Youra, Trabzon. 08.2008 24433 15.07.2008 28022011 37790 52112 28.02.2011 DipNat2  Tamars Turiam A.§ 25+10 vl opsiyenlu
Novotelve Ibs Otel (Dp ot 1) Novotel - 4 vidu.- Kocasian, Kayseri 032009 24093 13022000 28022011 59205 4£505 28022011 DpNot?  Tamars Tuim A 25-10 vl opsiyerlu
Novotel ve fbis Otel (Dpp n Novotel - 4yidiz- 92 0da -fbis Otz Sehithamil, Gazantep. 06.11.2009 33424 13.02.2000 28022011 52618 28022011 DipNot2  Tamaris Turizm A.§ 25-10 vl opsivonlu
Ibis Otel (Dip not:1) bis Otel - 3 yildz - 200 Oda Csmangaz, Bursa 30.06.2010 17.033 30.06.2010 28.02.2011 47.900 3 28.02.2011 DipNot2  Tamaris Turzm A.§ 25-10 il opsivonlu
Diger Gayrimenkuller 0 0%
Gayrimenkul Projeleri 16.016
Ibs Otel{Dp not1) bis Orel- 3 vz 163 0da Sevhan, 4 01122010 3842 30062010 4426 28022011 5807 16231 DipNoi2  TamarsTwionA§  07.002010 2510 vl opsivoniu

i 2006 33 . . .
bis Otel (Dip not: 6 Oda - Esemt, Istanbul 30.12.2010 3.366 10920 ” %5 pspan 1% DpNot2  Tamarks Turiam A.§ 2510 1 opsivonlu
30.06.2010 873

b5 Orel (Dp Not 1) Alsancak. Lanir 639 30092010 3520 280220 4630 4630 1% DipNat?  Tamars Tuim A.§ Q01011
Gayrimenkule Dayal Haklar 18.856 3%
[bis Otel Fitness ve Restoran Brast (Dp Not 1) Merhez. Eshisehr 5868 m? 15.03.2007 11202 13.10.2006 11030 28022011 18856 18836 3% 22479 28022011 1412 DpNat2  Tamaris Tuimn A.§ OLOL20HL 25-10 vl opsivonlu
GAYRIMENKULLER TOPLAMI X | ) . 424,602 9%

Toplam Port,

Btz Taribi  Bspeeti Degeri Portiy Degert o

Faalivet Komusu

AKFEN GAYRIMENKUL TICARETI VE INSAAT A§ Gayrimenkul Y: 22022007 50.000 28022011 297936 297936

( DpNot:5)
ISTIRAKLER TOPLAMI \ 297936 1%

Birim Degeri

[PARA VE SERMAYE PIYASAST ARACLARI Para Birimi Als Tarihi A Maliveti Miktaa

Hisse Senedi

Tabvil ve Bonolar

Yatiim Fonlart

Vadeli / Yadesiz TL ve Dviz Tevdiat (Dip Not :6)

Vadesiz

GARANTIB. BASKENTKURUMSAL $B. e 9 - - -
Borsa Para Piyasast

Diger Para ve Sermaye Piyasast Araglan

PARA VE SERMAYE PIYASASIARACLARI g

v o oo

TOPLAM PORTFOY DEGERI 722541

HAZIR DEGERLER

ALACAKLAR

DIGER AKTIFLER

BOR(LAR

NET AKTIF DEGER

PAY SAYISI

PAYBASINET AKTIF DEGERI (TL)

ORTAKLIK HISSE SENEDININ [MKB SON SEANS AGIRLIKLI ORTALAMAFIYAT!

{ 1143
YATH
NKUL DEGERLER A.S.




EK-2: Kiralik/Miilkiyet bilgileri

Operasyonel oteller (Tiirkiye)
Zeytinburnu 1BIS
Zeytinburnu NOV
Eskigehir IBIS
Trabzon NOV
Kayseri IBIS
Kayseri NOV
Gaziantep IBIS
Gaziantep NOV
Bursa IBIS

KKTC Mercure

Devam eden projeler (Tiirkiye)
Esenyurt IBIS

Adana IBIS

izmir IBIS

Devam eden projeler (Rusya)
Samara IBIS

Yaroslavl IBIS

Kaliningrad IBIS

Samara Ofis

Moskova IBIS

Statiisii

Kiralik
Kiralk
Kiralk
Kiralik
Kiralk
Kiralk
Kiralik
Kiralik
Kiralk
Kiralik

Mulkiyet
Mialkiyet
Kiralk

Mulkiyet
Kiralik
Kiralik

Mulkiyet
Kiralik

_u_,.o_.m_@:\o:.m

senesi

2051
2051
2029
2057
2058
2058
2036,
2036
2039
2052

2020
2020
2059

2020
2060
2061
2020
2063
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ONEMLI NOT

Bu degerleme raporunda yer alan bilgiler, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir.
OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S bu degerleme raporundaki bilgilerin eksiksiz veya dogru oldugu konusunda hicbir taahhiitte bulunmaz ve garanti
vermez. OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S bu degerleme raporunda yer alan veya almayan (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) bilgilerin
dogrulugu ile ilgili herhangi sorumluluk almaz veya garantide bulunmaz ya da degerleme raporunda yer alan herhangi bir taahhiitten veya Akfen
GYO’nun degerlendirilmesi sirasinda yatirimcinin almis olabilecegi diger yazili veya soziii agiklamalardan sorumlu tutulamaz. Ayrica, OYAK Yatirim
Menku! Degerler A.S herhangi bir kisinin bu degerleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle ugradifi herhangi bir zarar veya kayiptan sorumlu
tutulamaz. Her konuda, ilgili taraflarin degerleme raporunda yer alan bilgilerle ilgili olarak kendi arastirma incelemelerini yapmalari gerekmektedir.

Bu degerleme raporunu saglamakla OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S ilave bilgi verme yiikiimliiliigii iistlenmemektedir.

Bu degerleme rapor halka arz olacak Akfen GYO hisseleri icin bir teklif olusturmaz. Bu degerleme raporunda yer alan bilgi veya herhangi bir
goriismeyle baglanti olarak verilmis ek bilgi veya taahhiit, higbir sdzlesme igin temel teskil edemez.
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