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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor™), ¢esitli dokiimanlar ve finansal tablolari kapsamakta olup, Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakdy Gayrimenkul
Yatirimlar1 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 tiirli 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 yazil
velveya sozli iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agik¢a 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 olusturulmusg

olgularin gercek ve dogru oldugu varsayilmistir.
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1.Giris ve Kapsam
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1.Girig ve Kapsam

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Akfen GYO”), bagh 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 yOnetim sunumlar1 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 ortalamalart ve/veya sektdre Ozgli gecmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit edilmektedir.
Akfen Karakdy firmasinmn faaliyete gegmemis olmasi nedeniyle, INA ve Carpan
Analizi yontemleri kullanilmamaktadir. Dolayisiyla, bu raporda sirketin

degerlemesinde, 3. bir yontem olan Net Aktif Degeri yontemine bagvurulmustur.

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 gergeklesen 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 Midirligii'ne ait olan
gayrimenkullerin  "Insaat Yapim Sarthh Kiralama Sozlesmesi"ni 22.06.2011

tarihinde devralmis ve s6z konusu kira s6zlesmesinden dogan hakkin adil piyasa
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degerinin belirlenmesi amactyla TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan

31.12.2012 tarihinde degerleme raporu hazirlanmustir.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul
Degerleme’nin ilgili raporunda belirlenen degere gore Yatirim Amach
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amagh Gayrimenkuller kalemi
tarafimizca revize edilmis ve buna gore Akfen Karakoy’iin 30 Eylil 2012 tarihli
bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tiim bor¢ ve borg

karsiliklar1 diistilmiistiir.

Calismada baz alman mali tablolar Akfen Karakéy’den temin edilmistir.
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.
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2. Sektor

2.1 Diinyada Turizm Sektorii

Turizm ekonomilere dogrudan ve dolayl fayda saglayan bir sektor olarak, diinya
genelinde pek ¢ok iilke i¢in 6nemli 6lclide ekonomik katma deger yaratmaktadir.
En biiytiik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biiyiime vaad etmeye devam

etmektedir.

Turizm sektorii, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik
faaliyetlerin, gerekse bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiiketimiyle
kisithh olmayip- kisilerin de ulasim, oto kiralama gibi ¢ok cesitli faaliyetlerinin

genis bir ¢at1 altinda degerlendirildigi bir sektordiir.

1980’lerden bu yana kendini iyice gosteren globallesme ile birlikte, giiniimiizde
ulagim ve iletisim oldukga ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam
yaratilmistir. Bununla beraber, zamanla yiikselme gdsteren yasam standartlari
turizm sektoriinii ileriye gotiiren motivasyonlardan biridir. Sektor, geziler, turlar,
oteller, restoranlar, parklar, miizeler havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima
hizmetleri, spor-saghk-kiiltiir turizmi gibi c¢ok ¢esitli alanlarda kendini
gostermekte, bu alanlarda calisanlara istthdam saglamakta, iiretimde
dogrudan/dolayli fayda yaratan kisilerin harcamalariyla da ekonomiye canlilik

kazandirmaktadir.

Ekonomik yavaslama donemlerine paralel olarak durgunluk egilimde olan sektdr,
ekonomideki iyilesme donemlerindeyse hizli bir toparlanma ve gelisim
egilimindedir. Turizm sektori, ulastirma, hizmet ve perakende gibi 6ne ¢ikan diger

ana sektorler i¢in de itici glic olugturmaktadir.

Gelire sagladigi katki yaninda, doviz geliri ile Odemeler dengesi agiginin
kapanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani saglamasinin bir
sonucu olarak istthdamin en yogun oldugu sektorlerden biri olma avantajina
sahiptir. Ulke icin etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektdr, bilingli ve

proaktif hareket etmektedir.
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World Travel & Tourism Council 2012 Raporu’na gore turizm bugiin Diinya

gayrisafi hasilasinin 6nemli bdoliimiinii olusturan bir sektdér konumundadir.
Diinyada toplam GSYH icerisinde seyahat ve turizm sektorii, 2011 yilinda 6 trilyon
ABD dolarini asan biiytikligii ile %9 pay sahibi olarak 255 milyon kisiye istihdam
saglanugstir. Oniimiizdeki 10 yil igerisinde seyahat ve turizm sektdriiniin yillik
ortalama %4 civarinda biiyiiyecegi, toplam iiretimin %10’unu saglayacagi

ongoriilmektedir.

2.2 Tiirkiye’de Turizm Sektorii

Tirkiye 1980 yil1 itibariyle turizm sektoriine yapmis oldugu yatirimlar ve turizm
faaliyetleri neticesinde Onemli asama kaydetmis ve Diinyada tercih edilen
iilkelerden biri konumuna gelmistir. 2002 yilinda turist sayist bakimindan Diinya
turizminde 17. sirada yer alan Tiirkiye, mevcut durumda turist sayist bakimindan 6.
siraya, turizm geliri bakimindan da 11. siradadir. Son on yil icerisinde Tiirkiye’yi

ziyaret eden yabanci ziyaretci sayinin gelisimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Turist Sayis1 (Bin Kisi)

Yillar Yerli Yabanci Toplam
2001 2.174 11.277 13.450
2002 2.293 12.922 15.215
2003 2.601 13.701 16.302
2004 3.060 17.203 20.263
2005 3.602 20.523 24.125
2006 3.873 19.276 23.149
2007 4.198 23.017 27.215
2008 4.549 26.431 30.980
2009 4.658 27.348 32.006
2010 4517 28.511 33.028
2011 4.827 31.325 36.151
2012-9 4,032 25.063 29.095

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

Rakamlara incelendiginde, 2010 yilinda 33,0 milyon kisi seviyesindeki toplam
turist sayisi, 2011 yilinda %9,5 seviyesinde artarak 36,1 milyon kisi seviyesine
yiikselmigtir. Bu artis, Tiirkiye’yi ziyaret eden yabanci turist sayisindaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Ayn1 donemdeki yabanci turist sayisindaki artig %9,9 oraninda

gergeklesmistir.
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Tirkiye Turizm ve Kiiltiir Bakanligi 2011 yili raporuna gore Tiirkiye’ye gelen
yabanci ziyaretgilerin ilkere gore dagiliminda, Almanya %15,4 pay ile birinci
sirada yer alirken, Rusya %11,1 pay ile ikinci sirada, Ingiltere %8,2 pay ile iigiincii
sirada yer almaktadir. Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretcilerin %54,4’tc OECD

iilkeleri ziyaret¢ilerinden olusmaktadir.

Turist sayisindaki artisa ragmen turizm gelirlerinde kisi bas1 gerceklestirilen
harcama, 2008 yilindan 2010 yilina kadar global krizin etkisiyle azalma
gostermistir. Bununla beraber, 2010 yilindan 2011 yilina gegiste yabancilarin kisi
basina gergeklestirdigi harcamalar %4,4’lik artis gostermistir. Kisi bas1 yerli
harcamalarin %6,6’lik azalis gostermesiyle, toplam ortalama kisi basi harcama
%1,1°1lik artig gostermistir. Kisi bagi yerli harcamalarin azalig gostermesinde TL
cinsi yapilan harcamalar g6z 6niinde bulunduruldugunda kurlardaki artis etkendir.
2001 yilindan itibaren bakildiginda turist sayisiyla beraber, turizm gelirlerinde
genel bir artis goriilmektedir. 2001 yili itibariyle turizm gelirleri asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 2.2: Tiirkiye Turizm Gelirleri

Yerli Yabanci Toplam
Gelir Ortalama Gelir Ortalama Gelir Ortalama
Yillar (Milyon $)  Harcama ($) (Milyon $) Harcama ($) (Milyon $) Harcama($)
2001 2.680.908 1.233 7.386.246 655 10.067.155 748
2002 2.891.247 1.261 9.009.677 697 11.900.925 782
2003 3.526.520 1.356 9.676.623 706 13.203.144 810
2004 3.763.639 1.230 12.124.059 705 15.887.699 784
2005 4.224.203 1.173 13.929.300 679 18.153.504 752
2006 4.294.117 1.109 12.556.829 651 16.850.947 728
2007 4.497.055 1.071 13.989.952 608 18.487.008 679
2008 5.149.189 1.132 16.801.618 636 21.950.807 709
2009 5.396.260 1.158 15853 074 580 21.249.334 664
2010 5.229.352 1.158 15.577.357 546 20.806.708 630
2011 5.222.099 1.082 17.798.294 568 23.020.392 637
2012-9 3.660.433 908 13.672.850 546 17.333.284 596

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Son yillardaki Tirkiye’yi ziyaret eden turist sayisindaki artigla beraber tesis
sayisinda da artis meydana gelmistir. Turizm Bakanligi’nca yatirim siireci devam
etmekte olan yatirim belgeli ve faaliyette olan isletme belgeli oteller olmak iizere

iki bolimde smiflandirilan tesislerin sayilarina bakildiginda, 2001 yilinda 1.998

10
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adet seviyesindeki isletme belgeli tesis sayis1 %32,5 oraninda artarak 2010 * yili

sonu itibariyla 2.647 adet seviyesine yiikselmistir. Yatak sayisinda ise 368.819
seviyesindeki deger ayni donemler arasinda yillik ortalama %6,1’lik biiylime ile

2010 y1l1 itibariyle 629.465 seviyesine ulagmustir.

Tablo 2.3: Tiirkiye Genelinde Tesis ve Yatak Sayisi

Yatirim Belgeli Tesisler Isletme Belgeli Tesisler
Yillar Tesis Sayis1  Yatak Sayis1  Tesis Sayis1  Yatak Sayisi
2001 1.237 229 047 1998 368 819
2002 1.138 222 876 2124 396 148
2003 1.130 242 603 2240 420 697
2004 1.151 259 424 2 357 454 290
2005 1.039 278 255 2412 483 330
2006 869 274 687 2 475 508 632
2007 776 254191 2514 532 262
2008 772 258 287 2 566 567 470
2009 754 231 456 2625 608 765
2010 877 252 984 2 647 629 465

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

Bu yatirimlarin sehirlere gore dagilimina bakildiginda ise, 2010 y1l sonu itibariyla
yatirim ve igletme belgeli olmak tizere toplam 3.524 adet seviyesindeki toplam
tesis sayismin %50’sinden fazlasi Antalya, Mugla ve Istanbul illerinde yer aldig
goriilmektedir. Asagidaki grafikte 2010 yil sonu itibariyle tesis sayilarinin iller

bazinda dagilimi gosterilmektedir.

Grafik 2.1: 2009 Y1l Sonu itibariyle Tesis Sayilarimn iller Bazinda Dagihm

istanbul
14%

Mugla
15%

izmir
5%

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

12011 yil1 verileri heniiz agiklanmamustir.

11
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Tirkiye genelindeki mevcut tesislerin  2001-2011 yillar1 arasindaki doluluk
oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir. Bu donemde Tiirkiye’deki tesislerin doluluk

orani genel olarak artis gostermis ve 2011 yilinda %51,5 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2.4: Tiirkiye Genelinde Tesislerin Doluluk Orani
DOLULUK ORANI(%)

Yillar Yerli Yabanci Toplam
2001 12,80 32,82 45,62
2002 12,65 36,04 48,68
2003 13,33 33,56 46,90
2004 13,50 36,57 50,07
2005 13,16 39,22 52,38
2006 14,91 32,35 47,26
2007 14,43 36,68 51,12
2008 13,80 37,71 51,51
2009 13,52 35,38 48,90
2010 11,94 37,23 37,23
2011 13,34 38,12 51,46

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

Beklentiler

Tirkiye’de turizm sektoriindeki fiyat kalite oram1 ve hersey dahil sisteminin
uygulanis1 sayesinde, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin ekonomik
sikintilar sebebiyle fiyat indirimlerinden Tirkiye’nin turizm gelirlerinin olumsuz
etkilenmedigi gozlenmekte ve etkilememeye devam etmesi beklenmektedir. Tunus
ve Misir gibi {ilkelerdeki siyasi kosullarin da Tiirkiye turizmine olumlu etki

yapmasi ongoriilmektedir.

Bu kosullar da dikkate alindiginda, 2012 yilinda Tiirkiye’yi ziyaret edecek yabanci
ziyaret¢i sayisinin 31-33 milyon seviyelerinde, toplam turizm gelirinin ise 25

milyar dolarn iizerinde ger¢eklesecegi tahmin edilmektedir.

2023 Turizm Strateji belgesinde, Tiirkiye diinyanin en ¢ok turist ¢geken ve en fazla
turizm geliri elde eden ilk bes iilkesinden biri olmasi hedeflenmektedir. Bu yonde
uzun vadeli yatinmlar tesvik edilerek, Tiirkiye’ye ulasim aginin yapilandirilmasi

calismalar1 gergeklestirilmektedir.

12
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2.3 Istanbul’da Turizm Sektorii

Tiirkiye turizm verilerinde son yillarda yasanan olumlu gelismenin etkisi Istanbul
turizminde de gozlenmektedir. Istanbul Kiiltir ve Turizm 11 Miidiirliigi
Raporlarina gére 2011 yili ilk 6 aylik doneminde Istanbul’a gelen yabanci turist
sayist 3,5 milyon seviyesindenden %18,7’lik artig gostererek 2012 yili aym
doneminde 4,2 milyon seviyelerine ulagmistir. Yapilan turizm yatirimlari,
Davos’un Istanbul’da toplanmasi ve Shopping Fest’ler de Istanbul turizminin
canlanmasi tizerinde etkili olmustur. Asagidaki tabloda Tiirkiye geneli ve

Istanbul’daki yabanci turist sayisinin yillar itibariyle karsilastirilmas verilmektedir.

Grafik 2.2: Son 10 yil Tiirkiye ve istanbul’a gelen yabanci sayilar1 egrisi

28,511 313

26,431 27,348

17,20

12,922 13,70
11,277

7,049 7,509 6,960 8,057

6,453
Je10 2699 3151 3,473 4,849 5,346

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—o—Tiirkiye =fll=Iistanbul
Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

2012 yilimn ilk yarisinda istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyetlerine gore
dagilimina bakildiginda, en ¢ok ziyaret edenler sirasiyla; Almanlar (%11,3), Ruslar
(%6,2), Amerikahlar (%S5,2), Fransizlar (%4,5), ingilizler (%4.5), Iranhlar (%4.5),
Italyanlar (%4.2), Hollandalilar (%2.9), Libyalilar (%2.2), Ukraynalilar (%2.2),
Japonlar (%2.1), Ispanyollar (%2.0), Iraklilar (%2.0), Azeriler (%2.0), Suudi
Arabistanlilar (%1.8), Diger lilkeler (42,4) seklindedir.

13
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Grafik 2.3: Tiirkiye’ye Gelen Turistlerin Milliyetlerine Gore Dagilimi
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Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Istanbul’daki turistlerin biiyiik bir kismu Amerika ve Avrupa

ulkelerinden

gelmektedir. Ote yandan, son yillarda Arap iilkelerinin Istanbul’a ilgisi artmus,

2012 6 aylik doneminde bu iilkelerden gelen turist sayisi gecen yil ayni doneme

gore %71°lik bir artig gostermistir. Artis gosteren Arap ilkelerinin baslicalari;

Suudi Arabistan, Libya, Bahreyn, Katar, Irak, Misir’dir.

Istanbul’da konaklama tesislerinin yapisina bakildiginda, isletme Belgeli 72.410,

belediye belgeli yaklasik 50.000 yatak olmak tizere toplam kapasite 120.000’in

uzerindedir.

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

Yer Avrupa  Anadolu  Avrupa Anadolu  Avrupa Anadolu  Toplam

Tiir Tesis Sayisi Oda Sayis1 Yatak Sayisi Yatak S.
Ozel Tesis 79 8 2.835 177 5.907 366 6.273
Butik Otel 8 3 441 79 898 162 1.060
Bes Yildizli Otel 39 8 10.777 2119 22.024 4.236 26.260
Daort Yildizhi Otel 90 5 10.080 436 20.185 867 21.052
Ug Yildizli Otel 76 14 4.550 787 8.778 1.530 10.308
iki Yildizli Otel 51 6 1.797 199 3.451 379 3.830
Tek Yildizli Otel 12 1 439 47 842 106 948
Apart Otel 3 1 60 36 150 72 222
Golf Tesisleri 2 - 755 - 2.322 - 2.322
Pansiyon 3 1 26 10 52 19 71
Motel 1 - 32 - 64 - 64
Toplam 364 47 31.792 3.890 64.673 7.737 72.410

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

14
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Ayrica, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'ndan yatirim belgesi almis ve Istanbul’da

ingas1 devam eden tesislerin toplam yatak kapasitesi 35.842 adettir.

Karakoy- Salipazart Bolgesi

Novotel projesinin ger¢eklesecegi Karakdy bolgesi incelendiginde  Salipazar
Liman1 cekici bir unsur olarak 6ne c¢ikmaktadir. Gegmis yillarda 6zellestirme
ihalelerinin iptal edildigi Salipazart Limani (Galataport Projesi) imar projesi
Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan Kasim 2012°de onaylandi. Projenin gelisi
beklentisi ile biiylik yatirimcilar ve otel markalar1 bolgeden gayrimenkul alimlari-
satimlar1 gergeklestirmistir. Bolge kentin merkezinde olmasi nedeniyle, atil kalmig
bir bolge olmasma ragmen doniigiim siirecinin bolgeye likks bir turizm merkezi

siliieti getirecegi ongoriilmektedir.

Karakdy konumu itibariyle Istanbul’un tarihi ve kiiltiirel dokusuna yakin bir
lokasyon olup, Galataport Projesinin tamamlanmasi halinde liman sahasinda ve
geri plandaki tarihi ve dogal giizelliklerin 6n plana gikarilmasi, limanin uluslararasi
standartlara uygun bir komplekse donstiiriilmesi, bolge ticaretinin ve istihdamin
artirilmasi beklenmektedir. Yurtdisinda da bu tiir merkezi konumlu atil alanlarin
yeniden kente kazandirilmasi ile ilgili basarili drnekler mevcut olup, Akfen’in

Karakdy’deki otel projesini oldukca degerli kilmaktadir.

15



A3
@ akfen

16

3.Firma



r
m © akfen

3. Firma

3.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen Karakoy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmus olup, Akfen GYO’nun bagh
ortakligidir.

Firmanin ana faaliyet konusu, her tir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul

yatirimlarimin ~ planlanmasi, ingaatinin  yapilmasi, yaptirilmasi, Kiralanmast,

isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, kurulus amaci dogrultusunda, 22 Haziran 2011 tarihinde devraldig "Insaat
Yapim Sarth Kiralama So6zlesmesi” uyarinca, Vakiflar Genel Miidiirliigiine ait
Beyoglu/Istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar {izerinde bir turizm yatirmm
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 31.12.2012 itibariyle 17,2 milyon TL’dir. Odenmis

sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 3.1: Akfen Karakoy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse Tl(l_tralf)l Ortakhik Izg/?,,;
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 12.039.656 %69,998
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat A.S. 172 %0,001
Akfen Holding A.S. 172 %0,001
Keskin Global Yatirim Turizm Insaat Ltd.Sti. 5.159.828 %29,999
Bilal Keskin 172 %0,001
Toplam 17.200.000 %100,00

Kaynak: Akfen Karakoy

3.3 Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Akfen Karakoéy’tin bagli ortaklik ve/veya istiraki

bulunmamaktadir.
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3.4 Finansal Tablolar

31.05.2011 tarihinde kurulmus olan Akfen Karakdy’in 30 Eylil 2012 itibariyle

bilangosu agagida yer almaktadir.

Tablo 3.2: Akfen Karakoy Bilanco

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET BILANCOSU
(TL) 30/09/2012
Nakit ve Benzerleri 420
Diger Donen Varliklar 1.894.362
Toplam Dénen Varhklar 1.894.782
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amagli Gayrimenkuller 90.419.683
Diger Duran Varliklar 9.610.340
Toplam Duran Varhklar 100.030.023
AKTIF TOPLAMI 101.924.805
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1.514
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.514
Ertelenen Vergi Yikimliligi 17.370.306
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17.370.306
Toplam Yiikiimliiliikler 17.371.820
Odenmis Sermaye 15.071.416
Gegmis Yillar Karlar1 (Zararlar) 70.696.533
Net Dénem Kart - 1.214.964
Toplam Ozsermaye 84.552.985
PASIF TOPLAMI 101.924.805

Firmanin aktiflerinde yer alan en Onemli kalem olan

“Yatirrm Amagh

Gayrimekuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amagli Gayrimenkuller” ile ilgili

olarak s6zlesme geregince, sdzlesme tarihinden itibaren ilk 5 yil igerisinde binanin

uygulama projelerinin hazirlanmasi, ilgili Kurum ve Kuruluslara onaylatilarak

ingaat ruhsatinin alinmasi ve ingaat imalatlariin bitirilerek binanin isletmeye

acilmasi gerekmektedir.

Diger biiyiik aktif kalemleri olan “Diger Ddnen Varliklar” ve Diger Duran

Varliklar”, s6z konusu arsa i¢in 5 yillik pesin 6denmis kira giderini sirasiyla aylik

ve yillik bazda igermektedir.
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Tablo 3.2: Akfen Karakéy Gelir Tablosu

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET GELIiR TABLOSU
(L) 30/09/2012
Satiglarin Maliyeti - 1.171.602
BRUT KAR/ZARAR - 1.171.602
Genel Yonetim Giderleri - 241.633
Diger Faaliyet Giderleri -4
FAALIYET KARI - 1.413.239
Finansal Giderler - 5.723
Vergi (net) 203.998
NET DONEM KARI/ZARARI - 1.214.964

Sirket faaliyet geliri kazanmaya heniiz baglamamis olup, “Satislarin Maliyeti”
kalemi ilgili donem igerisinde tahakkuk eden soz konusu arsa kira giderleri

icermektedir.
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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 yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim bor¢larin piyasa
degerinin dislilmesi 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 Eyliil 2012 tarihli bilangosu dikkate alinarak hesaplanmustir.

Firmanin 30 Eyliil 2012 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirim
Amaglt Gayrimekuller ve Yapilmakta Olan Yatim Amacghh Gayrimenkuller”,
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 31.12.2012 tarihli ekspertiz raporundaki
piyasa degeri ile revize edilmistir. Akfen Karakoy’in aktifinde yer alan diger
kalemler ile Firmanin yiikiimliiliiklerine iliskin degerler ise, piyasa degerini

yansittig1 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.
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4.2. Degerleme Sonucu

30 Eyliil 2012 bilangosu ve 31.12.2012 tarihli ekspertiz raporuna gore Firmanin
Net Aktif Degeri 86.253.302 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 4.1: Akfen Karakoy Net Aktif Degeri

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE iNSAAT A.S.
31/12/2012 iTIBARIYLE NET AKTiF DEGERI (TL)

Nakit ve Benzerleri 420
Yatirnm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirinm Amach Gayrimenkuller =~ 92.120.000
Diger Donen ve Duran Varliklar 11.504.702
Toplam Varhklar 103.625.122
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.514
- Ertelenen Vergi Yikiimliliigi 17.370.306
Net Aktif Deger 86.253.302
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