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SUNUS ve YONETICi OZETi
Akis GYO A.S. ve SAF GYO A.S. Yonetim Kurullari’na,

Akis GYO A.S. (“Akis GYO” veya “Devralan”) ve SAF GYO A.S. (“SAF GYO”
veya “Devrolan”) Yonetim Kurullar, (birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir),
SAF GYO’nun aktif ve pasifi ile birlikte mukayyet degerler lzerinden bir
biatin halinde Akis GYO’ya devredilmesi yoluyla birlestirilmesine karar
vermislerdir.

isbu Uzman Kurulus Raporu’nun amaci, Akis GYO ve SAF GYO'nun sirket
degerleme calismalarini gerceklestirmek, her bir birlesme islemi igin
birlesmeye taraf ortakliklarin Ozkaynaklarini tespit etmek, birlesme
isleminde uygulanabilecek yontemlere gore hesaplanacak birlesme oranlari
ve degistirme oranlarini  hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle
gerceklestirilecek sermaye artirrminin tutarlarini tespit etmek, birlesme ve
degistirme oraninin hesaplanmasinda kullanilacak yontemin sec¢imi ve bu
yontemin secilme gerekgesini ortaya koymak, birlesme ve degistirme
oraninin adil ve makul olup olmadigina iliskin géris olusturmaktr.

Her iki sirketin hisselerinin de Borsa istanbul A.S. (“BIST”) de islem gordiigii
gdz oOninde bulundurularak, “Varlik Yaklasimi”ni temsilen “Net Defter
Degeri” yéntemi, “Pazar Yaklasimi”ni temsilen “Piyasa Degeri” yontemi ve
gelirlerin uzun vadeli kontratlardan ve 6ngorilebilir gelirlerden saglanmasi
nedeniyle “Gelir Yaklasimi”ni temsilen “indigenmis Nakit Akislari” yéntemi,
birlesme oraninin hesaplanmasinda kullanilabilecek en objektif Gg¢ farkl
degerleme yontemi olarak calismada yer almistir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2)
kapsaminda hazirlanmis olup, bitin bir gorlis olusturulmasi agisindan
ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor’'un tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir.
Bu rapor SPK’nin Birlesme ve Bolinme Tebligi (I1-23.2) 8. maddesi
kapsaminda kamuya aciklanacaktir. Bu Rapor’un muhatabi Akis GYO ve SAF
GYO olarak kalacaktir.

Rapor’da sunulan mali veriler, Sirketlerin Yonetimleri tarafindan sunulmus
olup bu verilerin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Kullanilan
yontemler herhangi bir genel kabul gérmiis denetim standardina gore
olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim c¢alismasini icermemektedir.
Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis
ve kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum
tespit calismasi gerceklestirilmemistir.

istanbul, 20 Eyliil 2016
BDO Denet Bagimsiz Denetim
ve Danismanlik A.S.

Nelaten

Erdal Aslan
Sorumlu Ortak Bas Denetci, YMM
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Raporun Kapsami

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Hazirlanig Temeli

BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. (“BDO Denet”), Akis GYO
ve SAF GYO’nun 30.06.2016 tarihi itibariyla ("Degerleme Tarihi") sirket
degerleme calismalarini gerceklestirmek, her bir birlesme islemi igin
birlesmeye taraf ortakliklarin 6z kaynaklarini tespit etmek, birlesme
isleminde uygulanabilecek yontemlere gbre hesaplanacak birlesme oranlari
ve degistirme oranlarini  hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle
gerceklestirilecek sermaye artiriminin tutarlarini tespit etmek ("Proje") tizere
uzman kurulus olarak gorevlendirilmistir.

Degerleme Tarihi’nden sonra ortaya cikabilecek strateji ve/veya fiziksel veya
isglict kaynaklarindaki degisiklikler dikkate alinmayacaktir.

Degerleme c¢alismasinda Akis GYO ve SAF GYO yonetimleri tarafindan
hazirlanan, onaylanan ve bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar esas
alinmistir. Temin edilen tim mali ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu
kabul edilmistir. Mali tablolarin sorumlulugu Akis GYO ve SAF GYO
yonetimlerine aittir.

Bulgularimizin, Akis GYO ve SAF GYQ'ya teklif edilen isin kabuli ya da reddi
dogrultusunda, Oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmahdir.
Projenin amaci, Akis GYO ve SAF GYO’nun sirket degerleme calismasini
gerceklestirmek ve SAF GYO’'nun Akis GYO’ya devredilmesi suretiyle
gerceklestirilecek birlesme islemi icin birlesme ve degistirme oranini tespit
etmektir.

Raporumuz, Akis GYO ve SAF GYO’nun dahili kullanimi ve birlesme islemiyle
ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirhdir. Aksi durumlarda,
bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz
veya icerdigi bilgilere referans verilemez. Boyle bir durumla karsilasildigi
takdirde, BDO Denet hicbir sorumluluk yiklenmeyecektir ve taraflar
hakkinda, bu raporun izinsiz kullanimi ve dagitimi nedeniyle dogacak
ihtilaflar icin gerekli her tiirlli yasal isleme basvurabilecektir.

Sozlegme Sartlari

Bu rapor (“Rapor”) BDO Denet ile Sirketler arasinda taraflarin hak ve
yikamlaluklerini belirleyen 9 Eylil 2016 tarihli sdzlesme hiikiimlerine bagh
kahnarak hazirlanmis olup, BDO Denet’in degerleme ve birlesme orani ile
ilgili bulgularini beyan etmektedir.

Degerleme Tarihi ve Mali Tablolar

Degerleme, birlesme ve degistirme oranlarinin hesaplanmasi icin esas alinan
mali tablolar; Akis GYO igin Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.,
SAF GYO icin DRT Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. tarafindan bagimsiz
denetimden ge¢cmis 30.06.2016 tarihli mali tablolardir. Bu tarih ayni zamanda
degerleme tarihidir.

Birlesme Karari

Birlesmeye taraf sirketlerden Akis GYO Yonetim Kurulu’nun 8 Eylil 2016
tarihli birlesmeye iliskin karari ile SAF GYO Yénetim Kurulu’nun 8 Eylil 2016
tarihli birlesmeye iliskin karari yine ayni gin Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanmistir.
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SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Kisitlayici Kosullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

Raporda aksi belirtiimedigi takdirde, sirketlerin ve varliklarinin hig bir
hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda, degerleme
calismasi her tiurli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yukimliltklerden bagimsiz ve timiyle pazarlanabilir sahiplik paylari
temel alinarak gerceklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi BDO Denet Bagimsiz
Denetim ve YMM A.S. (BDO Denet) tarafindan sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Raporda kullanilan veriler, Sirket Yénetimi, kamu kurumlari (Merkez
Bankasi, Tiirkiye istatistik Kurumu, Devlet Planlama Teskilati, BIST vb.),
medya kuruluglari ve degerleme uzmanlarinca guvenilir oldugu kabul
edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Raporda kullanilan mali
tablolar Sirketlerin TMS/TFRS kapsaminda denetimden ge¢mis mali
tablolaridir. Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine
dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda
belirtilen nihai degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte
eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda, BDO Denet sorumluluk kabul
etmeyecektir.

Akis GYO’nun 200.000.000 TL cikarilmis sermayesini temsil eden pay
gruplart A grubu 19.422.649 adet pay karsiligi 19.422.649 TL'den ve B
grubu 180.577.351 adet pay karsiligi 180.577.351 TL'den olusmaktadir.
A grubu paylar nama, B grubu paylar hamiline yazilidir. Nama yazili
paylarin devri kisitlanamaz. A grubu paylarin yonetim kurulu Gyelerinin
seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu tyelerinin 5’i
A grubu pay sahiplerinin oy cokluguyla gosterecegi adaylar arasindan
olmak Uzere, Genel Kurul Tarafindan secilmektedir. Bahsi gecen
imtiyazlar, Sirket degerine etki edecek maddi herhangi bir konu
icermemektedir. Bu nedenle degerleme calismalarimizda imtiyazli
paylarin haklari dikkate alinmamistir.

SAF GYO’'nun 886.601.669 TL cikarilmis sermayesi A grubu ve B grubu
paylar olmak Uzere ikiye ayrilmistir. A grubu paylar nama ve B grubu
paylar hamiline yazihdir. A grubu paylar 200.000 TL Akis GYO A.S.,
200.000 TL ise Ali Raif Dingkdk olmak {zere 400.000 TL'den
olusmaktadir. Nama yazil paylarin devri kisitlanamaz. Yonetim
kontrolinin elde edilmesini saglayan miktardaki imtiyazli paylarin
devri SPK iznine tabidir. Sermaye artirnmlarinda; A grubu paylar
karsihginda A Grubu, B Grubu paylar karsihginda B Grubu yeni paylar
cikarilacaktir. Ancak, Yonetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma
hakkini kisitladig1 takdirde, cikarilacak yeni paylarin tima B Grubu ve
hamiline vyazili olarak cikarilir. Sirket Yonetim Kurulu 12 kisiden
olusmaktadir ve Uyelerin 4’4 A grubu pay sahiplerinin gosterecegi
adaylar arasindan secilmektedir. Diger Yonetim Kurulu Gyeleri ise genel
hiikiimlere gore tespit edilecek adaylar arasindan secilmektedir. Bahsi
gecen imtiyazlar, Sirket degerine etki edecek maddi herhangi bir konu
icermemektedir. Bu nedenle degerleme calismalarimizda imtiyazli
paylarin haklari dikkate alinmamistir.
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Sirket Bilgileri - SAF GYO

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Sirket Adresi

Sirket’in kayith adresi Ankara Devlet Yolu Haydarpasa YonU 4. Km. Cecen So-
kak Acibadem Uskiidar / istanbul’dur.

Sirket’in Tarihgesi

Saf Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S., 20 Kasim 2000 tarihinde
595 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Hikminde Kararname (“KHK”)
kapsaminda Etkin ve Sirekli Yapi Denetimi Anonim Sirketi unvani ile
kurulmustur. 1 Temmuz 2011 tarihinde, Saglam Gayrimenkul Yatirm
Ortakligl A.S. tarafindan devralinmistir. Birlesme sonucunda sirket unvani Saf
Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S. olarak degistirilmistir. Turkiye'de giderek
daha fazla 6nem kazanan gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren SAF
GYO, ilk projesi olan Akasya Acibadem projesi ile 6nemli bir gayrimenkul
yatirim ortaklig sirketi haline gelmistir.

Akasya Acibadem AVM, istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Aclbadem Mabhallesi,
Cecen Sokak’ta faaliyetini sirdirmektedir. E-5 (D-100) Karayolu lzerinde yer
almakta olup 2014 yili Mart ayi igerisinde faaliyete baslamistir.

Acibadem Akasya AVM, Uskiidar - Kadikdy ilceleri sinirinda bulunmakta olup
Uskiidar Belediyesi sinirlari icerisinde yer almaktadir. Camlica Tepesi’nin
2.500m gilneyindedir. Akasya AVM Bogazici Képrisi'ne 4.750m, Kadikoy'e
3.480m, Goztepe Kopriisi'ne 430m, Uskiidar’a 2.835m, 1. Cevreyolu’na 160
m, Emindnii’ne 7.160m ve Marmara Universitesi’ne 1.540m mesafededir.

Sirket’in portféylinde Akasya Acibadem AVM ve Akasya Kent Etabi (5 Adet
Konut, 15 Adet Ofis) disinda, Akasya Sosyal Tesis, Uskiidar'da 4 Bagimsiz
bolum, Arnavutkdy’de Fecir is Merkezi, Mecidiyekdy’de 418 m?* ofis ve
Kocaeli ilinde Rozi Fabrika Binasi bulunmaktadir.

Sirket’in hisse senetleri 2 Mart 2007 tarihinden itibaren BiST’te islem
gormektedir.

Sirket’in 30 Haziran 2016 tarihi itibariyla personel sayisi 269’dur.

Sirket’in Ortakhk Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 886.601.669 TL olup, 30.06.2016 tarihi itibariyla
ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Ortaklar Orani Tutan (TL)
Ali Raif Dingkok 22,45%  199.058.018
Akis GYO A.S. 19,71% 174.752.783
Omer Dingkdk 7,03% 62.295.125
Sinpas GYO A.S. 6,93% 61.431.299
Rifat Hasan 5,40% 47.918.731
Diger (Halka Agik Hisseler Dahil) 38,48%  341.145.713
Cikarilmig Sermaye 100,00% 886.601.669
Sermaye Birlesme Denklestirme Hesabi 806.601.669
Nominal Sermaye 80.000.000

130 Haziran 2016 tarihi itibariyla SAF GYO hisselerinin %44,8'lik kismi Borsa istanbul A.S.(“BIST”) de fiili dolasgimdadir.

Kurumsal Finansman
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Sirket Bilgileri - SAF GYO (devami)

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

Kurumsal Finansman

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu

SAF GYO Bilangosu (TL) 2013 2014 2015 2016/6
DONEN VARLIKLAR 240.649.917 98.021.279 107.913.047 77.579.630
Nakit ve Benzerleri 66.880.588 14.748.788 21.742.872 16.618.744
Ticari Alacaklar 14.961.833 37.258.793 46.466.675 34.346.238
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 445.416 757.161 11.348.031 251.343
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.516.417 36.501.632 35.118.644 34.094.895
Diger Alacaklar 7.426.680 9.141.911 39.554 41.560
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 7.182.990 9.069.938 - -
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 243.690 71.973 39.554 41.560
Stoklar 131.868.843 13.107.484 5.092.354 5.048.160
Pesin Odenmis Giderler 18.286.826 4.244.932 7.326.462 4.185.080
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 970.627 227.299 520.969 109.086
Diger Donen Varliklar 254.520 19.292.072 26.724.161 17.230.762
DURAN VARLIKLAR 741.100.911 1.699.268.181 1.944.613.328 1.950.975.084
Finansal Varliklar 7.400.000 7.400.000 12.444.599 1.892.579
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 7.400.000 7.400.000 12.444.599 1.892.579
Ticari Alacaklar 87.294 29.347.360 12.003.099 8.515.987
Diger Alacaklar 687.416 497.142 1.380.560 12.074.224
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - 10.552.020
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 687.416 497.142 1.380.560 1.522.204
Pesin Odenmis Giderler 890.039 - 334.904 -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 596.296.823 1.551.470.000 1.840.263.000 1.845.548.212
Maddi Duran Varliklar 10.732.503 20.653.842 20.159.030 19.897.960
Maddi Olmayan Duran Varliklar 301.293 432.670 385.202 6.044.318
Ertelenmis Vergi Varligi - 23.618 40.395 48.951
Diger Duran Varliklar 124.705.543 89.443.549 57.602.539 56.952.853

TOPLAM VARLIKLAR

981.750.828 1.797.289.460 2.052.526.375 2.028.554.714

20.09.2016
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Sirket Bilgileri - SAF GYO (devami)

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

Kurumsal Finansman

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

SAF GYO Bilangosu (TL) 2013
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 486.723.334
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 51.349.257
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 65.075
Ticari Borglar 15.222.666
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 13.490.482

iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.732.184

Donem Kari Vergi YakumlGlugu -
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindaki Borglar 905.445
Diger Borglar 366.209
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 366.209
Calisanlara Saglanan Faydalar 328.008
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar -
Ertelenmis Gelirler 416.405.178
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 394.603.622

iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 21.801.556

Diger Kisa Vadeli Yakumltltkler 2.081.496

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 288.337.958
Uzun Vadeli Borglanmalar 273.685.192
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar -
Diger Borglar 14.289.396
Calisanlara Saglanan Faydalar 363.370

Ertelenmis Gelirler -

OZKAYNAKLAR 206.689.536
Odenmis Sermaye 886.601.669
Sermaye Birlesme Denklestirme Hesabi (806.601.669)
Sermaye Diizeltme Farklari 36.467
Paylara iliskin Primler 736.316
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 30.421.141
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler* -
Aktleryal Kayip / Kazang 18.034
Gegmis Yillar Karlan 111.285.346
Net Dénem Kari / (Zararn) (15.807.768)

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR

981.750.828

2014 2015 2016/6
86.458.291  135.753.227  170.266.695
35.688.573  101.637.893  121.309.223
11.579.355 19.309.343 27.946.190

5.847.765 4.232.864 6.501.098
4.518.300 2.935.918 4.142.097
1.329.465 1.296.946 2.359.001
83.086 94.948 -
852.556 549.836 1.156.528
43.225 1.365.456 687.883
43.225 1.365.456 687.883
360.106 373.055 462.688

- 2.770.947 3.400.064

30.945.190 4.725.969 7.699.346
30.942.609 4.725.969 7.699.346
2.581 - -
1.058.435 692.916 1.103.675
525.106.182  587.908.217  519.840.092
430.124.090  479.174.156  427.403.963
88.871.959 92.304.003 75.908.204
5.957.103 351.014 392.890
153.030 272.659 304.738

- 15.806.385 15.830.297
1.185.724.987 1.328.864.931 1.338.447.927
886.601.669  886.601.669  886.601.669
(806.601.669)  (806.601.669)  (806.601.669)
36.467 36.467 36.467
736.316 736.316 736.316
35.172.127 52.907.712 52.939.662

- 5.044.599 1.887.579

25.508 (5.692) (5.692)
9.226.592  942.018.984 1.170.113.579
1.060.527.977  248.126.545 32.740.016

1.797.289.460 2.052.526.375 2.028.554.714

*Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler
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Sirket Bilgileri - SAF GYO (devami)

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

SAF GYO Gelir Tablosu (TL) 2013 2014 2015 2016/6
Hasilat 8.418.515 552.555.211 193.790.215 98.869.681
Satislarin Maliyeti(-) (1.163.296) (255.818.475)  (31.515.467)  (17.436.266)
Briit Kar/Zarar 7.255.219 296.736.736 162.274.748 81.433.415
Genel Yénetim Giderleri(-) (11.038.293) (9.903.911)  (18.441.440)  (14.230.651)
Pazarlama Giderleri(-) (4.458.200) (20.100.116) (11.453.758) (6.433.433)
Esas Faaliyetten Diger Gelirler 7.567.772 862.995.329 294.369.481 3.370.582
Esas Faaliyetten Diger Giderler(-) (3.009.838) (10.005.896) (12.401.912) (10.255.583)
Esas Faaliyet Kari / Zarar (3.683.340) 1.119.722.142 414.347.119 53.884.330
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13.142.245 8.430.502 10.128.382 4.420.108
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler(-) - - - (8.721.346)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari 9.458.905 1.128.152.644 424.475.501 49.583.092
Finansman Gelirleri 182.561 13.538.454 - 2.041.491
Finansman Giderleri (25.449.234) (81.026.247) (176.160.060)  (18.893.123)
Vergi Oncesi Kar / Zarar (15.807.768) 1.060.664.851 248.315.441 32.731.460
Donem Vergi Gideri - (160.492) (205.673) -
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) - 23.618 16.777 8.556

Net Dénem Kari / Zarari
Diger Kapsaml Gelir / (Gider)

Toplam Kapsamh Gelir / (Gider)

(15.789.734)

1.060.527.977
7.474
1.060.535.451

248.126.545
5.013.399
253.139.944

32.740.016
(3.157.020)
29.582.996

Kurumsal Finansman
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Sirket Bilgileri - Akis GYO

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Sirket Adresi

Sirket’in kayith adresi Miralay Sefik Bey Sokak No: 11 K:4-5-6 Gimugsuyu
34437 Taksim, istanbul’dur.

Sirket’in Tarihgesi

Akis GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu’na yaptgl basvuruyla 18 Mayis 2012
tarihinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi unvanini almistir. Ardindan 9 Ocak
2013 tarihinde BiST’te islem gdérmeye baslamistir.

Sirket’in sahip oldugu Akbati Projesi, istanbul Esenyurt’ta yaklasik 250 milyon
USD diizeyinde yatirim yapilarak gerceklestirilmis bir karma projedir.

Akbati, alisveris merkezi ve rezidanslariyla bir yasam merkezi olarak
tasarlanmistir. Toplam 242.000 m? ingaat alanina sahip Akbati Aligveris ve
Yasam Merkezi'nde 65.496 m? net kiralanabilir alan icinde 200’e yakin
magaza, 9 sinema salonu, diinya mutfaklarini bulusturan restoranlar, cocuk
oyun/egitim alanlari ve ayrica 5.000 kisi kapasiteli bir Festival Park yer
almaktadir. 2011 Eylul ayinda ac¢ilmis olan Akbati AVYM Haziran 2016 itibari
ile %98 doluluk oranina sahiptir.

Akis GYO, alisveris merkezi yatirmlarinin istanbul genelinde yiiksek
seviyelere ulasmis olmasi ve portfoy cesitliligi gibi stratejik nedenlerle 2014
yilindan itibaren istanbul’un Bagdat Caddesi ({zerinde Saskinbakkal,
Caddebostan, Suadiye ve Catalcesme semtlerinde farkh parsellerde
gayrimenkul yatinmlari yapmistir. Sirket bu yatinmlarla birlikte, cadde
magazaciligl alaninda aktif olarak yer almayi planlamaktadir.

Sirket’'in yatirm vyaptig1 bdlgede, buyuklikleri 900 ile 2800m? arasinda
degisen arsalarda ticari gayrimenkuller gelistirilecektir. Bagdat Caddesi’'ndeki
4 vyatiriminin toplam insaat alaninin yaklasik olarak 29000m’ olmasi
beklenmektedir. Perakende sektorliniin ihtiyacina gore tasarlanacak olan
gayrimenkuller Bagdat Caddesi’nin prestijine katkida bulunacaktir. Projelerde
sinirh oranda konut ve ofis Uiniteleri de bulunacaktir.

Akis GYO ayni zamanda, %100 bagh ortakhg olan Karlitepe Gayrimenkul
Gelistirme ve Yatinrm Anonim Sirketi adi altinda, istanbul ili Beykoz ilgesi
GUmuissuyu Mahallesinde konut ve konut+ticari imarh olmak lizere 11.000
m? tzerinden arsa portfoylne sahiptir. Arsalarin bulundugu boélgede Beykoz
Belediyesi tarafindan yirdtilen imar uygulamasi sonrasinda proje asamasina
gecilecektir. Lokasyon olarak ormana bitisik, 2. kdpriiniin hemen yaninda ve
3. Kopri baglanti yollarinin da gecis bdlgesinde bulundugu Beykoz
bolgesinde, ozellikle 3. Kopri baglantilarinin bu boélgeden gecmesiyle
gayrimenkul fiyatlar artisa gegmis durumdadir. Beykoz bdlgesi, konut satis
fiyatlari Anadolu Yakasi’'nin en ¢ok arttigi ilgeler arasinda yer almaktadir.

Ayrica Sirket, %50 ortagl oldugu Akis-Mudanya Adi Ortaklig altinda da
ilerleyen donemde gelistirmek Uzere, Mudanya Bolgesi'nde kat karsihg
sozlesmeler imzalamaktadir.

Sirket’in 30 Haziran 2016 tarihi itibariyla personel sayisi 73'tir.

Sirket’in Ortakhk Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 200.000.000 TL olup, 30.06.2016 tarihi itibariyla
ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Ortaklar Orani Tutari
Akkok Holding A.S. 31,53% 63.065.857
Ali Raif Dingkok 20,46% 40.910.344
Raif Ali Dingkok 6,22% 12.430.497
NilGfer Dingkok Ciftgi 12,87% 25.741.469
Diger (Halka Agik Hisseler Dahil) (*) 28,93% 57.851.833
Nominal Sermaye 100,00% 200.000.000

130 Haziran 2016 tarihi itibariyla Akis GYO hisselerinin %24,28’lik kismi Borsa istanbul A.S.(“BiST”)’de fiili dolagimdadir.

Kurumsal Finansman
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Sirket Bilgileri - Akis GYO (devami)

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

Kurumsal Finansman

Akis GYO Bilancosu (TL)
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Ticari Alacaklar
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
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2013
88.678.431
38.996.938

4.078.989
124.435
3.954.554
2.087.752
2.087.752
27.394.323
8.610.884
55.274
7.454.271
1.166.112.872
64.859.013

1.314.101
244.632.159
806.482.104

3.672.037

80.930
4.000.712
41.071.816
1.254.791.303

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

2014 2015 2016/ 6
89.789.799 86.103.830 145.350.798
47.141.892 42.563.378 85.840.590
21.095.379 32.244.329 53.262.860
16.480.816 947.386 1.874

4.614.563 31.296.943 53.260.986
1.794.588 1.885.530 1.932.476
1.794.588 1.885.530 1.932.476
6.314.353 723.920 585.746
4.521.989 5.621.791 3.273.246
8.921.598 3.064.882 455.880

1.262.169.535 1.699.389.099 1.646.656.194
58.491.466 -

- 264.875.833 266.704.913

916.368 59.538.704 57.123.125

- 3.338.288 3.650.844

240.726.573 317.618.252 343.980.981

931.103.550 1.044.113.000 964.820.761

3.181.600 2.493.886 2.267.834
48.308 740.570 735.551

- 176.454 176.454
1.659.626 5.553.076 6.128.188
26.042.044 941.036 1.067.543

1.351.959.334 1.785.492.929 1.792.006.992
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Sirket Bilgileri - Akis GYO (devami)

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

Kurumsal Finansman

Akis GYO Bilangosu (TL)

KISA VADELi YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
iliskili Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindaki Borglar
Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
iliskili Taraflara Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kari Vergi Yakumlulugu
Diger Kisa Vadeli YukUumlultkler

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar
Calisanlara Saglanan Faydalar

OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari
Paylara iliskin Primler
Diger Kapsamli Gelir veya Gider (**)
Diger Kapsamli Gelir veya Gider (*)

Ortak Yonetime Tabi isletmeleri iceren Birlesmelerin

Diger Yedekler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari / (Zarari)

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR

2013

430.054.239
352.881.183
41.986.230
16.389.321
15.101.941
1.287.380
430.901
526.380
526.380
631.559
17.131.591
77.074
98.347.564
98.059.135
288.429
726.389.500
128.200.841
143.640.036
202.159

52.717.328

(4.109.167)
54.696.807
20.888.561
305.113.357
25.039.578
1.254.791.303

*  Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler
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2014 2015 2016/6
196.098.942  277.405.433  273.300.187
113.693.265  171.073.123  164.521.939

60.255.469 90.302.452 86.058.161
15.610.231 9.518.474 7.850.842
13.725.488 7.459.578 5.809.404
1.884.743 2.058.896 2.041.438
462.119 296.488 231.520
641.463 1.077.101 12.280.145
641.463 1.077.101 12.280.113

- - 32

662.111 1.239.085 1.112.622
4.757.394 571.653 1.182.275
16.890 51.666 62.683

- 3.275.391 .
327.185.202  459.128.754  458.848.654
326.811.659  458.179.619  458.112.174
373.543 949.135 736.480
828.675.190 1.048.958.742 1.059.858.151
200.000.000  200.000.000  200.000.000
121.840.877  121.840.877  121.840.877
208.659 208.659 208.659
(3.497) (252.352) 19.066
46.365.999 (48.924) (671.249)
(4.109.167) (4.109.167) (4.109.167)
54.696.807 54.696.807 54.696.807
20.888.561 24.871.819 33.301.617
330.152.935  359.803.698  613.321.225
58.634.016  291.947.325 41.250.316

1.351.959.334 1.785.492.929 1.792.006.992
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Sirket Bilgileri - Akis GYO (devami)

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Sirket’in Mali Tablolar

Sirket’in, 31 Aralik 2013, 2014, 2015 ve 30
Haziran 2016 tarihleri itibariyla sunulmus
olan mali tablolari, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)'na gére
hazirlanmis olup, bagimsiz denetimden
gegmistir.

Net Dénem Kari
Diger Kapsaml Gelir / (Gider)

Toplam Kapsaml Gelir

25.039.578
18.034
25.057.612

58.634.016
7.474
58.641.490

291.947.325
5.013.399
296.960.724

Akis GYO Gelir Tablosu (TL) 2013 2014 2015 2016/ 6
Hasilat 70.957.837 91.584.244 89.825.706 37.246.966
Satislarin Maliyeti(-) (29.235.630) (44.051.449) (29.511.213) (12.501.940)
Briit Kar/Zarar 41.722.207 47.532.795 60.314.493 24.745.026
Genel Yénetim Giderleri(-) (18.155.327) (11.719.641)  (15.828.730)  (11.990.069)
Pazarlama Giderleri(-) (1.369.665) (1.302.257) (952.559) (404.929)
Esas Faaliyetten Diger Gelirler 5.397.173 3.974.501 30.791.602 11.389.730
Esas Faaliyetten Diger Giderler(-) (4.542.723) (3.166.055) (25.953.853) (9.999.067)
Esas Faaliyet Kar1 / Zarari 23.051.665 35.319.343 48.370.953 13.740.691
Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar (*) (5.148.533) - 11.475.167 6.393.478
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 88.902.339 66.896.252 319.618.913 30.765.590
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (14.143.472) (1.801.450) (2.420.550) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari 92.661.999 100.414.145 377.044.483 50.899.759
Finansman Gelirleri 21.823.515 56.303.606 27.516.795 26.134.497
Finansman Giderleri (88.439.178) (97.998.457) (112.469.607)  (35.721.257)
Vergi Oncesi Kar / Zarar 26.046.336 58.719.294 292.091.671 41.312.999
Dénem Vergi Gideri (77.074) (85.278) (144.346) (62.683)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (929.684) - - -

41.250.316
(3.157.020)
38.093.296

*Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar

Kurumsal Finansman
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Degerleme Yaklasimi

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Sirket Degerleme ve Yaklasim Yontemleri

Sirketlerin degerlemesinde temel olarak 3 yaklasim kullaniimaktadir. Bu
yaklasimlar sunlardir:

o Varlik Esash Yaklasim
° Pazar Yaklagimi
o Gelir (indirgeme) Yaklasimi

Her bir yaklasim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri
tespit edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yontemlerinin her biri sirket
degerini belirlemek Uzere kendine 06zgli hesaplama prosedirleri
icerebilmektedir.

Varlik Esash Yaklagim

Sirket degerlemelerinde varlik esasl yaklasim, farkli varlik tipleri igin
kullanilan maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlk esash
yaklasimin temeli, ikame prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o
varligi olusturan parcalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla
olmayacaktir.

Varlik esash yaklasimin uygulanmasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi
olan ve olmayan tim varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir
baska cari deger lizerinden hesaplanmis bir bilanco kullanilmaktadir. Burada
vergilerin de gézonlne alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri
uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketleri, piyasada satilmis benzer
nitelikteki sirketlerle, sirket milkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle
karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en
stk kullanilan Ug¢ yontem, benzer nitelikteki sirketlerin mulkiyet haklarinin
alinip satildig1 halka agik hisse senedi piyasalari, sirketlerin blok satiginin
yapildig1 piyasalar ve degerleme konusu sirketin milkiyetine yonelik daha
onceden gergeklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir
sektérde olmalidir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde gergeklestirilmeli ve
yaniltici olmamalidir.

Gelir (indirgeme) Yaklasimi

Gelir yaklagimi, bir sirketin, sirket milkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanclarin buglinklii degerini hesaplayarak takdir
eder. En sik basvurulan iki gelir yaklasimi yontemi, dogrudan gelir
indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettl) yontemidir.
indirgeme orani, kullanilan gelir tanimi igin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
donustirmek amaciyla bir indirgeme oranina bolinir veya bir gelir
carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bir cok farkh gelir ve nakit akisi tanimi
seklinde olabilir. Uygulamada ise o6lglilen gelir genelde vergi dncesi veya
vergi sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi ydnteminde nakit akimlari, gelecekteki her
bir donem icin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari daha sonra simdiki
deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla degere
dondsturdlir. Bir c¢ok nakit akist tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akisi kullanilmaktadir.

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontem veya Yontemler

Degerleme calismasinda Ozellikle gelirlerin uzun vadeli kontratlardan
saglanmasi ve ongorilebilir gelirlerden olusmasindan dolayr “gelir
yaklasimi”ni temsilen “indirgenmis nakit akislari analizi” yontemi, “pazar
yaklasim”ni temsilen “piyasa degeri” yontemi, “varlk yaklasimi”ni temsilen
“net defter degeri” yontemi kullanilmistir.

Kurumsal Finansman
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Degerleme Analizleri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

?\IIStrII)IIéftY(:kDI:g;m(Iﬁzkaynak Degeri) Net defter degeri, genel olarak varliklarin defter degerlerinden, net borglarin disilip diger nakde donisebilen
aktiflerin eklenmesi sonucu varilan degeri ifade etmektedir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin
disilmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. Bilancolara
ulasilabilirlik kolayhgi nedeniyle, net defter degeri uygulamada sikga sozii edilen bir kavramdir.

Bu yaklasim isletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini ve yaratacagi degeri dikkate almamaktadir.
Fakat isletmenin olasi tasfiye degerine veya yeniden ayni konuma getirme maliyetine yaklasarak, sirketin degerine
yonelik bir tahminde bulunmaktadir.

Calismalarimizda, Sirketlerin SPK dizenlemeleri geregince, TMS/TFRS'yve uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz
denetimden gegmis 30.06.2016 tarihli mali tablolarinda yer alan 6zkaynak tutarlari dikkate alinmistir.

TMS/TFRS uygulamalari geregi, tim bilanco kalemlerine, bu standartlar kapsaminda gerekli provizyonlarin ayrildigi,
gerekli diizeltmelerin AKIS GYO ve SAF GYO yonetimleri tarafindan yapildigi ve Tirkiye Denetim Standartlari
kapsaminda bu diizeltmelerin bagimsiz denetgciler tarafindan denetlendigi varsayilmaktadir. Ayrica yatirrm amagli
gayrimenkullerin, SPK tarafindan belirlenen ilkeler gergevesinde ve listeye alinan gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan gercege uygun degerleri tespit edilerek, rayic bedel diizeltmelerinin yapildigi ve Sirketler’in mali tablolarinda
gosterildigi denetlenmis mali tablolarin dipnotlarinda belirtilmistir.

Akis GYO ve SAF GYO’nun 30.06.2016 tarihi itibariyla TMS/TFRS esaslarinca dizenlenmis ve bagimsiz denetimden
gecmis bilangolarina gore net defter degerleri asagidaki gibidir;

30.06.2016 SAF GYO (TL) 30.06.2016 Akis GYO (TL)
Doénen Varhklar 77.579.630 Do6nen Varliklar 145.350.798
Duran Varliklar 1.950.975.084 Duran Varliklar 1.646.656.194

Toplam Varliklar 2.028.554.714
Kisa Vadeli Yuikiimluliikler 170.266.695 Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 273.300.187

Uzun Vadeli Yukiimlulikler 519.840.092 Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 458.848.654

Toplam Yiikiimliiliikler 690.106.787 Toplam Yiikiimluliikler 732.148.841

Net Defter Degeri 1.059.858.151

Net Defter Degeri 1.338.447.927

30.06.2016 tarihi itibariyla SAF GYO’nun net defter degeri 1.338.447.927 TL, Akis GYO’'nun net defter degeri
1.059.858.151 TL olarak tespit edilmistir.
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Degerleme Analizleri

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Varlik Yaklasimi Sonuglar

Net Defter Degeri Yontemi
Birlesme ve Degistirme Oranlari

(*) Birlesme sonrasi artirilacak sermaye
tutari, devrolan ortakligin devralan
ortaklk disindaki mevcut ortaklarina
paylari oraninda dagitilacaktir.

Bu nedenle, SAF GYO’nun 886.601.669 TL
¢ikariimis sermayesinden Akis GYO’nun
174.752.783 TL payi dusulmus ve
artirilacak sermaye kalan 711.848.886
TL'lik paya gore hesaplanmistir.

(**) Akis GYO'nun SAF GYO’daki pay
orani hesaplanirken;

=174.752.783 TL / 886.601.669 TL

formala kullaniimis ve ortaklik orani
hesaplanirken herhangi bir yuvarlama
yapilmamistir. Cikan deger gosterim
amach olarak virgiilden sonra 5 basamak
ilerletilmistir.

Birlesmeye Esas Ozkaynak Degeri

AKIiS GYO'nun SAF GYO'daki ortaklik pay1 %19,71 oranindadir. Dolayisiyla, SAF GYO'nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari
belirlenirken Akis GYO’nun, %19,71 SAF GYO hissesine sahip olmasindan kaynaklanan bir diizeltme yapilmistir. Ortakhk
orani olan %19,71’lik pay hesaplanarak, SAF GYO’'nun 6zkaynak degerinden ayristiriimistir. Yapilan diizeltme sonrasinda
SAF GYO'nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari 1.074.634.415 TL olarak hesaplanmistir.

Devralan Devrolan
Net Defter Degeri Yontemi Akis GYO SAF GYO
Cikarilmis Sermaye 200.000.000 (C) 886.601.669 (D)’
Ozsermaye Degeri 1.059.858.151 1.338.447.927
Akis GYO'nun SAF GYO'daki Paylar 19,71041%" (263.813.512)

Birlesmeye Esas Deger 1.059.858.151 (A) 1.074.634.415 (B)

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Asagidaki tabloda birlesme oranina baz teskil edecek birlesmeye esas deger hesaplanirken iki sirket icin de Net Defter
Degeri yontemi kullaniimistir.

Net Defter Degeri Yontemi

. = 1.059.858.151 (A)
Birl 4 9
irlesme Orani 2.134.492.566 (A+B) 9,65%
. _ 200.000.000 (C) _
Birlesme Sonrasi Sermaye = 49 65% = 402.788.347
Artirilacak Sermaye = 402.788.347 - 200.000.000 = 202.788.347
o 202.788.347
Degisti (0] = = 0,28488
cglstirme Urani 711.848.886 (D)

Bu yonteme gore, belirtilen birlesmeye esas degerler ve sermaye dikkate alindiginda, birlesme orani %49,65,
arttirllacak sermaye 202.788.347 TL ve degistirme orani 0,28488 olarak hesaplanmigstir.

Net Defter Deger Yontemi’'ne gore birlesme sonrasi Akis GYO’nun sermayesi 402.788.347 TL'ye cikacaktir.
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SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Pazar Yaklasimi
Piyasa Degeri Yontemi

Birlesmeye taraf olan Akis GYO (AKSGY) ve SAF GYO (SAFGY), SPK diizenlemelerine ve Sermaye piyasasi mevzuati'na
tabi olup; hisseleri sirasiyla 9 Ocak 2013 ve 2 Mart 2007 tarihinde borsada islem gérmeye baslamislardir. Degerleme
tarihi itibariyla Akis GYO ve SAF GYO’nun fiili dolasimdaki paylarinin orani sirasiyla %24,28 ve %44,8’dir.

Piyasa degeri, hisselerin BiST’te olusan birim fiyatinin toplam hisse adediyle carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
Piyasada meydana gelen hareketler, sirketler hakkindaki haberler ve sirketlerin halka aciklik orani gibi faktorler piyasa
degerini etkilemektedir. Buna bagh olarak, piyasa degerinin sirket degerini yansitmasi sirketten sirkete degisiklik
gosterebilmektedir.

SAF GYO’nun 30 Ekim 2015 tarihinde 0,124 TL ve 29 Nisan 2016 tarihinde 0,0226 TL; Akis GYO’'nun 18 Nisan 2016
tarihinde 0,150 TL kar dagitimi yapmis olmalari nedeniyle, hisse fiyati hesaplamalarinda ‘diizeltilmis giinliik agirlikli
ortalama hisse fiyatlari”nin aritmetik ortalamasi kullaniimistir.

Akis GYO ve SAF GYO’nun birlesmeye iliskin aciklama yapildigi tarih olan 1 Haziran 2016 (1 Haziran 2016 dahil)
tarihinden geriye donik olarak son 12 aylik ve son 1 aylk “dizeltilmis agirlikli ortalama hisse fiyatlari”’nin aritmetik
ortalamalarina gore olusan sirket degerleri asagidaki gibidir;

SAFGY Diizeltilmis Giinliik AZirlikh Ortalama Fiyat AKSGY Diizeltilmis Giinliik Agirlikh Ortalama Fiyat
1,00 100.000 4,00 100.000
0,90 90.000 3.00 90.000
0,80 80.000 W 80.000
2,00
0,70 70.000 70.000
0,60 60.000 1,00 60.000
6/15 8/15 9/15 11/15 12/15 2/16 3/16 4/16 6/16 6/15 8/15 9/15 11/15 12/15 2/16 3/16 4/16 6/16
——SAFGY ——BIST —— AKSGY == BIST

Ortalama Piyasa Degeri (TL) AKSGY SAFGY

Son 1 Aylk Ortalama 573.495.238  714.305.411

Son 12 Aylik Ortalama 461.784.375  735.494.960

Birlesme ve degistirme oranlari, son 1 aylik ve 12 aylik diizeltilmis agirlikh ortalama piyasa degerleri Gizerinden ayri ayri
hesaplanmistir. Her bir ortalamaya gore hesaplanan birlesmeye esas degerler ilerleyen sayfalarda sunulmustur.
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Pazar Yaklasimi Sonuglari

Piyasa Degeri Yontemi
Birlesme ve Degistirme Oranlari

Birlesmeye Esas Ozkaynak Degeri (Son 1 Aylik Ortalamalar)

AKIiS GYO'nun SAF GYO'daki ortaklik pay1 %19,71 oranindadir. Dolayisiyla, SAF GYO'nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari
belirlenirken Akis GYO’nun, %19,71 SAF GYO hissesine sahip olmasindan kaynaklanan bir diizeltme yapilmistir. Ortakhk
orani olan %19,71’lik pay hesaplanarak, SAF GYO’'nun 6zkaynak degerinden ayristiriimistir. Yapilan diizeltme sonrasinda
(*) Birlesme sonras! artirilacak sermaye SAF GYO’nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari 573.512.919 TL olarak hesaplanmgtir.
tutari, devrolan ortakligin devralan

ortaklk disindaki mevcut ortaklarina

N Devralan Devrolan
paylart oraninda dagtilacakirr. Piyasa Degeri (Son 1 Aylik Ortalama) Akis GYO SAF GYO
Bu nedenle, SAF GYO’nun 886.601.669 TL Cikarilmis Sermaye 200.000.000 (C) 886.601.669 (D)’
¢ikariimis sermayesinden Akis GYO’nun Ozsermaye Degeri 573.495.238 714.305.411
174.752.783 TL pay! dlisilms ve Akis GYO'nun SAF GYO'daki Paylari 19,71041%" (140.792.492)

artirilacak sermaye kalan 711.848.886
TL'lik paya gore hesaplanmistir.

Birlesmeye Esas Deger 573.495.238 (A) 573.512.919 (B)

(**) Akis GYO'nun SAF GYO’daki pay ) .. .
oran hesaplanirken; Birlesme ve Degistirme Oranlari

=174.752.783TL / 886.601.669TL Asagidaki tabloda birlesme orani hesaplanirken her iki sirket i¢cin de son 1 aylik “Diizeltilmis Agirhkli Ortalama Piyasa
Degeri” Yontemi kullaniimistir.
formala kullaniimis ve ortaklik orani

hesaplanirken herhangi bir yuvarlama - — -
yapilmamistir. Cikan deger gdsterim Piyasa Degeri Yontemi (Son 1 Aylik Ortalama)

amagli olarak virgtlden sonra 5 basamak . = 573.495.238 (A) o
ilerletimistir. Birlesme Orani 1.147.008.157 (A+B) >0,00%
) - 200.000.000 (C) -
Birlesme Sonrasi Sermaye = 50,00% = 400.006.166
Artirilacak Sermaye = 400.006.166 - 200.000.000 = 200.006.166
Degistirme Orani = 200.006.166 = 0,28097
711.848.886 (D)

Bu yonteme gore, belirtilen birlesmeye esas degerler ve sermaye dikkate alindiginda, birlesme orani %50,00
arttirllacak sermaye 200.006.166 TL ve degistirme orani 0,28097 olarak hesaplanmigstir.

Son 1 aylik “Dizeltilmis Agirlikhh Ortalama Piyasa Degeri” Yontemi'ne gore birlesme sonrasi Akis GYO'nun sermayesi
400.006.166 TL'ye ¢ikacaktir.

Kurumsal Finansman I BDO
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Pazar Yaklasimi Sonuglari

Piyasa Degeri Yontemi
Birlesme ve Degistirme Oranlari

(*) Birlesme sonrasi artirilacak sermaye
tutari, devrolan ortakligin devralan
ortaklk disindaki mevcut ortaklarina
paylari oraninda dagitilacaktir.

Bu nedenle, SAF GYO’nun 886.601.669 TL
¢ikariimis sermayesinden Akis GYO’nun
174.752.783 TL payi dusulmus ve
artirilacak sermaye kalan 711.848.886
TL'lik paya gore hesaplanmistir.

(**) Akis GYO'nun SAF GYO’daki pay
orani hesaplanirken;

=174.752.783TL / 886.601.669TL

formala kullaniimis ve ortaklik orani
hesaplanirken herhangi bir yuvarlama
yapilmamistir. Cikan deger gosterim
amach olarak virgiilden sonra 5 basamak
ilerletilmistir.

Birlesmeye Esas Ozkaynak Degeri (Son 12 Aylik Ortalamalar)

AKiS GYO'nun SAF GYO'daki ortaklik payi %19,71 oranindadir. Dolayisiyla, SAF GYO'nun birlesmeye esas dzkaynak
tutari belirlenirken Akis GYO’nun, %19,71 SAF GYO hissesine sahip olmasindan kaynaklanan bir dizeltme yapilmistir.
Ortaklik orani olan %19,71’lik pay hesaplanarak, SAF GYO’nun 6zkaynak degerinden ayristiriimistir. Yapilan diizeltme
sonrasinda SAF GYO’nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari 590.525.922 TL olarak hesaplanmistir.

Devralan Devrolan
Piyasa Degeri (Son 6 Aylik Ortalama) Akis GYO SAF GYO
Cikarilmis Sermaye 200.000.000 (C) 886.601.669 (D)*
Ozsermaye Degeri 461.784.375 735.494.960

Akis GYO'nun SAF GYO'daki Paylari

19,71041% "

(144.969.038)

Birlesmeye Esas Deger

461.784.375 (A)

590.525.922 (B)

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Asagidaki tabloda birlesme orani hesaplanirken her iki sirket icin de son 12 ayhk “Duzeltilmis Agirhikli Ortalama Piyasa

Degeri” Yontemi kullaniimistir.

Piyasa Degeri Yontemi (Son 12 Aylik Ortalama)
461.784.375 (A)

Birlesme Orani

Birlesme Sonrasi Sermaye =

Artirilacak Sermaye =

Degistirme Orani =

1.052.310.297 (A+B)

200.000.000 (C)

43,88%

455.758.295

255.758.295

711.848.886 (D)

43,88%

455.758.295
200.000.000 = 255.758.295

0,35929

Bu yonteme gore, belirtilen birlesmeye esas degerler ve sermaye dikkate alindiginda, birlesme orani %43,88
arttirllacak sermaye 255.758.295 TL ve degistirme orani 0,35929 olarak hesaplanmigstir.

Son 12 aylik “Dizeltilmis Agirlikl Ortalama Piyasa Degeri” Yontemi’'ne gore birlesme sonrasi Akis GYO’nun sermayesi

455.758.295 TL'ye ¢ikacaktir.

Kurumsal Finansman
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Degeﬂeme Ana|i2|eri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Pazar Yaklasimi Sonuglari

Piyasa Degeri Yontemi
Birlesme ve Degistirme Oranlari

Piyasa Degeri Yontemine Gore Hesaplanan Nihai Birlesme ve Degistirme Orani

Sirketlerin birlesme orani, son 1 aylik, ve son 12 aylik dizeltilmis agirhkl ortalama piyasa degerlerine gore ayri ayri
hesaplanmistir.

Piyasa Degeri yontemine gore, ayri ayri hesaplanan birlesme orani esit oranda agirliklandirilarak birlesme sonrasi
sermaye, artirilacak sermaye ve degistirme orani tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Piyasa Degeri BDO Analizi

Degerleme Donemi 12 Aylik  Agirhklandiriimig

Birlesme Orani 50,00% 43,88% 46,94%
Birlesme Sonrasi Sermaye 400.006.166 455.758.295 426.066.135
Degistirme Orani 0,28197 0,35929 0,31758
Artirillacak Sermaye 200.006.166 255.758.295 226.066.135

Yontem Agirligi 50% 50% |

Piyasa degeri yontemine gore, birlesme orani %46,94, artirillacak sermaye 226.066.135 TL ve degistirme orani 0,31758
olarak hesaplanmistir.

Piyasa Degeri Yontemi’'ne gore birlesme sonrasi Akis GYO'nun sermayesi 426.066.135 TL'ye cikacaktir.
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gi?/;?:é?g;if;:‘\'(amemi Piyasa carpanlari yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer sirketlerin verileri (izerinden hesaplanan piyasa
carpanlari esas alinir. Bulunan piyasa carpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore
dizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sirket degerlerinin, degerlemeye konu sirketin degeriyle karsilastirilmasinda yaygin
olarak kullanilan ¢arpan Piyasa Degeri/Net Defter Degeri (PD/DD) oranidir. Clinkl, gayrimenkul yatinm ortakliklarinda
bagimsiz boélim satis gelirlerinin, insaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna yansitiiyor olmasi nedeni ile satis
gelirlerinin gelisimi ve dolayisiyla net kar olusumu sirketlerin gelistirdikleri projelerde insaat tamamlanmasina bagh
olarak dalgalanmakta ve 6zellikle proje gelistirip satis yaparak faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinda
satis gelirlerinin gelisimi (PD/Satislar) ve net karina (PD/Net Kar) gore sirketin performansini degerlendirmek yaniltici
olmaktadir. Ote yandan bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketlerinin raporlarina dayanan net defter degeri,
gayrimenkul portféylinden kaynaklanan degerinin tespitinde daha saglikh ve istikrarli bir baz teskil etmektedir.

Birlesmeye taraf her iki sirketin de ayni sektorde faaliyet gostermesi dolayisiyla emsal alinacak sirketlerinin ayni olmasi
ve sirketlerin bulundugu sektor itibariyla emsal carpan parametresi olarak 6zkaynaklarin kullanilmasi nedenleriyle,
“pazar yaklasimi”’ni temsilen “piyasa carpanlari yontemi” kullanilarak hesaplanacak birlesme ve degistirme oranlari,
net defter degeri yontemine gore hesaplanan birlesme ve degistirme oranlari ile birebir ayni olmaktadir.

Bu nedenle raporumuzda “piyasa ¢arpanlari yontemi”ne yer verilmemistir.
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Gelir Yaklagimi
Indirgenmis Nakit Akislar Yontemi

ke
Rf
Rm

Ru

ke

kd
kw

Lt

Ozsermaye maliyeti
risksiz faiz orani

market risk primi

pazar korelasyonu (beta)
sirkete 6zg risk primi

Ozsermaye maliyeti

finansal yikumlultkler

vergi sonrasi borglanma maliyeti
agirhkl ortalama sermaye maliyeti
Ozsermaye

toplam yukimlulikler ve 6zkaynaklar

indirgenmis nakit akisi analizi ydnteminde yaygin olarak, faaliyetlerden saglanan nakit akislari temel alinmaktadir.
Faaliyetlerden saglanan nakit akislarina, firmanin satis hasilatindan satilan mal/hizmet maliyeti ile yonetim ve satis
giderleri disulerek ulasilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akisi, firmanin sermaye saglayicilarinin tamamini (hem
borg verenleri hem de ortaklari) ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani olarak da firmanin
agirhkli ortalama sermaye maliyeti kullaniimaktadir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislari firmanin bir bltiin olarak degerini ifade edeceginden, bu degerden firmanin tim
borglarinin degeri disllerek firmanin ortaklarina ait olan 6zsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin)
degerine ulasmak miimkindir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da anlasilacagi gibi, sermaye yapilari birbirinden
farkh firmalarin deger karsilastirmasinda ¢ok kullanish bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin INA ydntemine gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar asagidaki gibidir:
iskonto Orani

Calismamizda iskonto orani olarak, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda birlesmeye taraf sirketler
icin ayri ayri hesaplanan Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) kullanilmistir. Agirlikh ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda;

kezRf"'(RmXB)"'Ru

formulinden hareketle Akis GYO i¢in 13,68; SAF GYO i¢in 13,18 olarak hesaplanan 6zsermaye maliyeti temel alinmistir.
Formilde kullanilan risksiz faiz orani olarak, Turkiye Cumhuriyeti Hazinesinin ihrag ettigi 2040 vadeli USD Eurobond’un
son 6 aylik getirilerinin ortalamasi kullaniimistir. Market risk primi olarak, Aswath Damodaran tarafindan yayimlanan %
9,28" orani dikkate alinmistir. Sirkete 6zgii risk primi, BDO uzmanlari tarafindan her iki sirket igin de %4,5 olarak
dikkate alinmistir. Sistematik riskin gostergesi olarak ifade edilen beta; sirketler borsada islem gordiglinden, son 1, 3, 6
ve 12 aylik olusan betalarin ortalamasi alinarak tarafimizca hesaplanmistir.

Agirhkli ortalama sermaye maliyeti;
kw=(D /Lt xkq)+(E/ Lt xke)

formll kullanilarak borg maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin, Sirket'in finansmaninda borcun ve 6zsermayenin aldigi
pay dikkate alinarak agirliklandiriimasiyla hesaplanmistir. Bor¢clanma maliyetleri olarak, sirketlerin kullandigi kredilerin
agirhkli ortalama maliyetleri esas alinmistir. Bu varsayimlar altinda sirketlerin projeksiyon dénemindeki agirhkli
ortalama sermaye maliyetine iliskin hesaplama parametreleri asagida 6zetlenmistir:

(*)http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi

(devami)
Do6nemi Akis Beta  SAF Beta
12 Ayhk 0,4908 0,5964
6 Aylik 0,4470 0,5319
3 Aylik 0,3447 0,1085
1 Aylik 0,2421 0,0756
Ortalama Beta 0,3812 0,3281

iskonto Orani

Risksiz Faiz Orani (Rf)

Market Risk Primi (Rm)
Beta (B)

Sirkete Ozgii Risk Primi

Ozsermaye Maliyeti 13,68%

Kaldirag Orani
Borglanma Maliyeti

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 10,42%

iskonto Orani SAF GYO
Risksiz Faiz Orani (Rf) 5,64%
Market Risk Primi (Rm) 9,28%

Beta (R) 0,3281
Sirkete Ozgi Risk Primi 4,50%
Kaldirag Orani 32,17%
Borglanma Maliyeti 4,82%

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 10,49%

Projeksiyonlarda Kullanilan Para Birimi

Projeksiyonlarda para birimi olarak ABD Dolari (USD) kullaniimistir. Nihai deger hesaplandiktan sonra 30.06.2016 tarihli
TCMB doéviz ahis kuru kullanilarak TL degerlere ulasiimistir.

Projeksiyonun Kapsadigi Siire

Projeksiyonlar 2016/6-2022 yillarini kapsamakta olup, 2022 yilinda elde edilecek serbest nakit akisi, Sirketlerin kiralama

sozlesmelerinde kira artis orani olarak tespit edilen %3 ile buyutllerek nihai deger hesaplanmigstir.

Kurumlar Vergisi ve indirilecek KDV

Sirket Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. maddesi 4-d bendine gére Kurumlar Vergisi'nden muaftir. Gelir Vergisi Kanun-
u’nun 94. maddesi 6-a bendine gore ise gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari stopaja tabi tutulmus olmakla

birlikte, 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu karar ile stopaj orani "0" olarak belirlenmistir.

Bu nedenle, projeksiyon déneminde Sirket’in gelirleri izerinden herhangi bir vergi hesaplanmamistir.

Degerleme tarihi itibariyla SAF GYO’nun kayitlarinda bulunan devreden KDV’nin, 2018 yilina kadar indirilecegi var-

sayllmis ve yillar itibariyla hesaplanan indirilecek KDV, ilgili donem tahmini ortalama kur ile USD’ye cevrilmistir.
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Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akislari - SAF GYO

Satiglar

Akasya Aligveris Merkezi, 2014 yilinin Mart ayinda faaliyete ge¢mistir. Sirket’in kiracilari ile yaptigi sozlesmeler kontrol
edilmis olup, kira bedellerinde yillar itibariyla %3 artis dngorilmektedir. 2016 yili igerisinde, Amerikan Merkez Bankasi
(FED)'nin likidite daraltici uygulamalara baslayacagl ve faiz oranlarini yikseltecegi beklentisi ile dolar kurunda
beklentilerin lzerinde bir artis gerceklesmistir. Akasya AVM’de, kira 6demeleri USD (zerinden oldugu icin, yikselen
dolar, gelirlerinin biylk bir kismi Tirk Lirasi olan kiracilari zorlamaktadir. Bunun (zerine Akasya AVM, kira
odemelerinde kurlari sabitlemek gibi dnlemler almistir. Bunun etkisi (kur sabitleme etkisi) olarak projeksiyonlara dahil
edilmistir. Kira sabitlemesi etkisinin 2017 itibariyla %6,75 olmasi ve projeksiyon dénemi sonuna kadar %5 seviyesine
inmesi beklenmektedir. Projeksiyon gelirler hesaplanirken, ilgili kur sabitleme etkisi dikkate alinmis ve gelirler ilgili
iskontolar dikkate alinarak hesaplanmistir.

Sirket, AVM’nin muhtelif yerlerine kurulu ATM, Kiosk ve Baz istasyonu vb. makinalardan da kira geliri elde etmektedir
Bu gelirlerin, projeksiyon donemi boyunca AVM magaza kira gelirlerinin %2’si olmasi beklenmektedir.

Sirket’in Akasya AVM diginda 2 adet tasinmazinin (Fecir is Merkezi ve Gebze Fabrika Binasi) 2016 ve 2017 yillarinda
satigi planlanmaktadir. Sirket’in bu iki taginmazdan kira geliri bulunmaktadir. Fecir is Merkezi’nin yillik geliri yaklagik
700 bin USD, Gebze’deki SCA Yildiz Kagit ve Kisisel Bakim Uretim A.S.’ye kiralanan fabrikanin yillik kira geliri yaklasik 2
milyon USD’dir. Fecir is Merkezi’nin satis bedelinin 7,7 milyon USD, Gebze Fabrika binasinin satis bedelinin 27,4 milyon
USD olmasi beklenmektedir.

Ayrica Sirket’in portféylinde bulunan konut stoklarinin 2016 ve 2017 yillarinda satilmasi planlanmaktadir.

Sirket’in, projeksiyon dénemi boyunca tahmini satislari asagidaki gibidir;

SATISLAR (USD) 2014 2015 2016 /6 2016/6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kira Gelirleri 48.558.558 63.572.946 32.218.794 | 29.265.981 60.761.326 63.105.582 65.654.637 67.746.913 69.774.344 71.817.245
-Akasya AVM Kira Geliri 47.163.958 61.286.028 31.018.640 | 28.488.105 58.587.670 60.849.169 63.309.945 65.318.874 67.259.818 69.258.438
-Hasilat Payi&Vale-Stant-Reklam Gelirleri 406.033 1.149.967 645.122 394.526 812.724 837.105 862.218 888.085 914.728 942.169
-ATM Kira Gelirleri 200.096 - - - 207.818 214.053 220.474 227.088 233.901 240.918
-Genel Gider Katki Payi 538.085 705.980 335.877 335.211 707.935 747.499 791.306 828.862 868.201 863.936
-Sosyal Tesis Kira Geliri 117.403 330.705 169.961 - 346.777 357.181 367.896 378.933 390.301 402.010
-Diger Kira Gelirleri 132.984 100.265 49.193 48.139 98.402 100.575 102.797 105.070 107.395 109.774
Satis Gelirleri 222.208.685 10.810.808 213.953 8.184.011 34.260.430 - - - - -
-Stok Daire Satislari 222.208.685 10.810.808 213.953 422.874  6.820.430 - - - - -
-is Merkezi ve Fabrika Binasi Satisi - - - 7.761.137 27.440.000 - - - - -

Toplam Net Satiglar

270.767.243 74.383.754 32.432.748 37.449.992 95.021.756 63.105.582
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Degerleme Analizleri

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Gelir Yaklagimi
Indirgenmis Nakit Akiglari - SAF GYO
(devami)

isletme Giderleri

Sirket’in giderleri AVM isletme ve yonetim giderleri, AVM pazarlama giderleri, GYO yOnetim giderleri, tamir bakim
giderleri, emlak giderleri, tapu harglari ve gevre diizenleme&yenileme ve taahhit giderleri olmak Ulzere 7 baslikta
toplanmigstir.

GYO genel yonetim giderleri, AVM isletme giderleri hesaplanirken, 2017 - 2022 yillari arasinda ABD enflasyonu dikkate
alinmistir ve ortalama %2 oraninda artirilmigtir. Pazarlama giderleri; yillar itibariyla planlanan reklam, tanitim giderleri
bitgesi esas alinarak ortalama %3 artirilmistir. Emlak giderlerindeki ortalama yillik artis %2,3 olarak 6ngortlmdastar.
Sirket, kiracilari ile yaptigi sozlesmelere istinaden, isletme ve yonetim giderlerini kiracilara yansitmamaktadir.

Cevre diizenleme, yenileme ve taahhit giderleri icin 2016 ve 2017 yillarinda ayrilan biit¢e sirasiyla 2 milyon ve 6.7
milyon USD’dir.

Pazarlama ve yenileme giderleri ise, Sirket Yonetimi tarafindan yillar itibariyla planlanan reklam, tanitim giderleri ve
AVM yenileme blitgesi dikkate alinarak projeksiyon doneminde tahmin edilmistir.

Sirket Yonetimi ile yapilan goériismeler sonucunda hesaplanan, projeksiyon dénemindeki giderleri asagidaki gibidir;

isletme ve Yatirim Giderleri (USD) 2014 2015 2016 /6 2016/6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Akasya AVM isletme Giderleri 8.297.859 8.307.277 4.121.821 | 4.149.359  8.526.143  8.707.333  8.895.622  9.086.634  9.263.820  9.444.810
Akasya AVM Pazarlama Giderleri 8.891.243 4.379.673 1.574.602 | 1.500.000 4.000.000 3.000.000 3.090.000 3.182.700 3.278.181 3.376.526
Kent Etabi Konut Tamir Bakim Giderleri - 481.911 78.251 82.796 156.836 149.608 143.299 - - -

Genel Yonetim Gid.

1.847.251 3.068.056 1.858.816 958.834  1.997.480 2.036.543 2.078.990  2.124.004 2.166.011  2.208.859

Emlak Giderleri 436.891 1.095.029 510.599 507.652 994.145 1.017.563 1.041.898 1.066.584 1.089.484 1.112.876
Tapu Harglari 1.277.068 1.048.606 466.212 | 1.193.788 782.387 345.351 119.266 - - -
Cevre Diizenleme,Yenileme ve Taahhut Giderleri 7.900.380 9.538 96.034 | 1.987.105 9.152.398 - - - - -

Toplam isletme ve Yatirim Giderleri 28.650.691  18.390.091 8.706.335 10.379.534 25.609.390 15.256.399 15.369.075 15.459.922 15.797.496 16.143.071

isletme Faaliyet Kari

242.116.552 55.993.663 23.726.412 27.070.458 69.412.366 47.849.183 50.285.562 52.286.990 53.976.848 55.674.174
Calisma Sermayesi

Geg¢mis donemde gerceklesen devir hizlari UGzerinden, projeksiyon déneminde dénem sonu doénen varlklar ve kisa
vadeli yakimlalukler arasindaki farklardan calisma sermayesi ihtiyaci hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde Sirket’in
alacak tahsil stresi 40 giin, bor¢ 6deme siiresi 35 giin, stok devir hizi ise 20 glin olarak hesaplanmistir. Sirket’in faaliyet
donme siiresinin 25 giin, yaklasik 1 ay olmasi beklenmektedir.
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Degeﬂeme Ana|i2|eri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Gelir Yaklasimi Sonuglari - .
indirgenmis Nakit Akislari - SAF GYO Projeksiyon Nakit Akislan

(devami)
SAF GYO’nun projeksiyon dénemine ait nakit akislari asagidaki gibidir;

iNA Analizi (USD) 2016/6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Satiglar 37.449.992 95.021.756 63.105.582 65.654.637 67.746.913 69.774.344 71.817.245
isletme Giderleri (-) (10.379.534)  (25.609.390)  (15.256.399)  (15.369.075)  (15.459.922)  (15.797.496)  (16.143.071)
Net Faaliyet Kari 27.070.458 69.412.366 47.849.183 50.285.562 52.286.990 53.976.848 55.674.174
Calisma Sermayesi (+/-) 4.865.307 1.580.463 6.316.443 129.604 806.135 (274.071) 88.536
indirilecek KDV 4.475.976 12.280.684 5.615.081 - - - -
Serbest Nakit Akiglari 36.411.741 83.273.514 59.780.707 50.415.165 53.093.125 53.702.778 55.762.710
iskonto Orani 1,05 1,16 1,28 1,42 1,57 1,73 1,91
indirgenmis Nakit Akislari 34.639.980 71.699.389 46.584.559 35.556.132 33.889.408 31.023.788 29.155.086
indirgenmis Nakit Akislari Bugiinkii Degeri 297.000.086
2022 Sonrasi Nakit Akiglarinin Buglinkii Degeri 421.371.295
Sirketin Pazar Degeri 718.371.381
Nakit Varliklar (+) 5.743.276
Finansal Borglar (-) (225.521.005)
sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri (USD) 498.593.652
30.06.2016 USD/TL Kuru 2,8936
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri (TL) 1.442.730.591

Aciklanan varsayimlar ve beklentiler altinda SAF GYO’nun 30.06.2016 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akislari analizi
yontemine gore hesaplanan degeri 1.442.730.591 TL'dir.

Hassasiyet Analizi

Calismalarimiz sonucunda elde edilen sirket degerinin, uzun vade biylme orani ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetindeki (AOSM) degisimlere gore degeri 1.255.272.811 TL ile 1.686.665.680 TL arasindadir.

Uzun Vadeli Biiyiime Orani

Hassasiyet Analizi 2,50% 3,00% 3,50%

10,02% 1.480.546.343 1.576.235.322 1.686.665.680

AOSM 10,52% 1.360.893.013 1.442.730.591 1.536.273.996

11,02% 1.255.272.811 1.325.860.780 1.405.871.556
Kurumsal Finansman BDO
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Deéeﬂeme Analizleri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akislari - Akis GYO Satiglar

Akis GYO, biinyesinde bulunan Akbati AVYM'yi isletmekte ve buradan kira geliri elde etmektedir. Sirket’in kiracilari ile
yaptigi sozlesmeler kontrol edilmis olup, yillar itibariyla %3 artis 6ngorilmektedir. 2016 yili igerisinde, Amerikan Merkez
Bankasli (FED)'nin faiz oranlarini yiikseltecegi beklentisi ile dolar kurunda beklentilerin izerinde bir artis gergeklesmistir.
Akbati AVYM’de, kira 6demeleri USD lzerinden oldugu icin, yikselen dolar, gelirlerinin buytk bir kismi Turk Lirasi olan
kiracilari zorlamaktadir. Bunun tzerine Akbati AVM, kira 6demelerinde kurlari sabitlemek gibi énlemler almistir. Kur
sabitleme etkisinin projeksiyon doneminde ortalama %5,9 olmasi beklenmektedir.

Ayrica Akis GYO, Bagdat Caddesi Uzerinde, blyuklikleri 900 ile 2.800 m? arasinda degisen arsalarda ticari amacli
gayrimenkuller gelistirecektir. Bagdat Caddesi’ndeki mevcut 4 yatirnmin toplam insaat alaninin 29 bin m?2 olmasi
beklenmektedir. Bu bdlgede gelistirilecek projelerin toplam kiralanabilir alaninin 15 bin m? civarinda olmasi
beklenmektedir. Proje, perakende sektdriinlin ihtiyacina gore tasarlanacaktir. Bagdat Caddesi 3206 Ada 14 Parselde yer
alan gayrimenkul igin Beymen Magazacilik A.S. ile kira s6zlesmesi imzalanmistir.

Sirket’in, Beykoz’'da, rapor tarihi itibariyla devam eden ve projeksiyon dénemi sonuna kadar tamamlanmasi beklenen
konut projesi mevcuttur. Ayrica Sirket’in sahip oldugu Cerkezkdy arsasinin yilsonuna kadar satilmasi planlanmaktadir.

Mevcut yatirimlarindan kira gelirleri, yapilmakta olan yatirimlarindan saglanacak olan kira gelirleri, konut ve arsa
satislarindan beklenen gelirlerin projeksiyon donemindeki dagihmi asagidaki gibidir;

SATISLAR (USD) 2014 2015 2016/6 2016/6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kira Gelirleri 31.741.975 30.447.384 12.497.481| 12.234.279 28.546.578 36.640.953 39.235.440 40.750.781 42.209.678 44.317.138
Akbati AVM Kira Gelirleri 24.880.716 23.894.563 12.034.234| 12.234.279 24.713.244  25.625.919 26.629.918 27.428.816 28.251.680 29.212.781
Badgdat Caddesi Projesi Kira Gelirleri - - - - 3.833.333 11.015.034 12.605.522 13.321.966 13.957.998 15.104.356
Akal Kira Gelirleri 6.861.260 6.552.821 463.247 - - - - - - -
Satis Gelirleri 11.651.270 27.318.602 70.083.357 | 27.143.690 17.323.260 60.268.750 29.507.462 4.593.750 - -
Cerkezkdy Arsa Satislari - - 43.545.186| 17.102.213 - - - - - -
Camlica Arsa Satislari - - 26.281.157 - - - - - - -
Baddat Caddesi Projesi Konut Satislari - - -| 9.204.300 13.088.700 - - - - -
Akbati&Akkoza Projesi Konut Satislari 5.651.270 1.068.602 257.014 837.177 - - - - - -
Beykoz Projesi Konut Satislari - - - - 4.234.560 60.268.750 29.507.462 4.593.750 - -
Arsa Satislari 6.000.000 26.250.000 - - - - - - - -

Toplam Net Satislar 43.393.246 57.765.986 82.580.838 39.377.969 45.869.838 96.909.703 68.742.902 45.344.531 42.209.678
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Degeﬂeme Analizleri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Gelir Yaklagimi
Indirgenmis Nakit Akiglar - Akis GYO
(devami)

isletme Giderleri ve insaat Maliyetleri

Sirket’in giderleri, yukarida bahsi gecen projelerin donemler itibariyla insaat maliyetleri, Akbati AVYM’nin isletme
giderleri, GYO yonetim giderleri, Bagdat caddesi ticari projenin isletme giderleri olarak ayri ayri incelenmistir.

Projelerin ve isletme giderlerinin projeksiyon donemindeki dagilimi asagidaki gibi tahmin edilmistir.

isletme ve Yatinm Giderleri (USD) 2014 2015 2016/ 6 2016 /6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
isletme Giderleri 15.822.569 14.121.453 8.084.357 6.093.485 11.892.943 12.171.452 12.460.213 12.750.723 13.020.255 13.318.403
Akbati AVM isletme Giderleri 9.040.866 7.680.453 3.808.978 3.286.181 6.798.150 6.958.217 7.124.755 7.293.501 7.450.164 7.622.714
Genel Yénetim ve Pazarlama Giderleri 5.874.884 5.578.366 2.590.922 2.471.967 5.094.793 5.213.235 5.335.458  5.457.222  5.570.091  5.695.689
Tapu&Harg Giderleri 906.819 862.634 1.684.457 335.338 - - - - - -
Yatinim Giderleri 42.806.113  22.432.515 9.526.208 | 15.763.188 19.319.901  11.000.000 9.900.000 - - -
Baddat Caddesi Projesi Yat. Harcamalari 42.806.113 3.982.775 4.698.009 8.982.194  12.150.000 - - - - -
Diger Yatirim ve Altyapi Giderleri - - 1.500.000 1.000.000 - - - - - -
Beykoz Projesi Yatirim Giderleri - 18.449.739 3.328.199 6.780.994 7.169.901  11.000.000 9.900.000 - - -
oplam isletme ve Yatirim Giderleri 58.628.682 36.553.968 17.610.565 20.856.673 31.212.844 23.171.452 22.360.213 12.750.723 13.020.255 13.318.403

Faaliyetlerden Saglanmasi Beklenen Kar (15.235.436) 21.212.019 64.970.273 16.521.296 14.656.994 73.738.251 46.382.690 32.593.809 29.189.422 30.998.735

Calisma Sermayesi

Sirket'in ¢alisma sermayesi, projelerinin tamamlanma, satilma ve tahsilat sireleri gbz oniinde bulundurularak
hesaplanmistir. Alacak tahsil siiresinin, projelerinin tamamlanmasina paralel olarak kademeli olarak disecegi, borg
odeme siresinin de ayni sekilde insaat maliyetlerinin tamamlanmasina paralel kademeli olarak diisecegi, stok devir
hizinin yine insa edilen konutlarin satilmasiyla birlikte azalacag varsayillmistir. Bu varsayimlar altinda, sirketin dénen
varliklari ile kisa vadeli yikimlulikleri arasindaki degisimden ¢alisma sermayesi hesaplanmistir.

Kurumsal Finansman BDO
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Degeﬂeme Ana|i2|eri SAF GYO ve AKiS GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Gelir Yaklagimi Sonuglari
Indirgenmis Nakit Akiglari - Akis GYO
(devami)

Projeksiyon Nakit Akislari

Akis GYO'nun projeksiyon donemine ait nakit akislari asagidaki gibidir;

iNA Analizi (USD) 2016/6 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Satiglar 39.377.969 45.869.838 96.909.703 68.742.902 45.344.531 42.209.678 44.317.138
isletme Giderleri (-) (22.856.673)  (31.212.844)  (23.171.452)  (22.360.213)  (12.750.723)  (13.020.255)  (13.318.403)
Faaliyetlerden Saglanan Kar 16.521.296 14.656.994 73.738.251 46.382.690 32.593.809 29.189.422 30.998.735
Calisma Sermayesi (+/-) (7.205.390)  (10.677.517) 31.789.048 27.838.026 14.371.487  (12.922.680) (1.197.368)
Serbest Nakit Akislari 9.315.906 3.979.477 105.527.299 74.220.715 46.965.295 16.266.743 29.801.367
iskonto Orani 1,05 1,16 1,28 1,41 1,56 1,73 1,90
indirgenmis Nakit Akislari 8.865.344 3.429.552 82.360.168 52.458.817 30.061.550 9.429.222 15.644.166
indirgenmis Nakit Akislari Bugiinkii Degeri 212.527.687
2022 Sonrasi Nakit Akislarinin Buglinkii Degeri 228.111.489
Sirketin Pazar Degeri 440.639.176
Nakit Varliklar (+) 29.665.673
Finansal Borglar (-) (244.917.153)
istirak Hisse Degeri (SAF GYO) (+) 98.274.830
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri (USD) 323.662.525
30.06.2016 USD/TL Kuru 2,8936
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri (TL) 936.549.884

Aciklanan varsayimlar ve beklentiler altinda Akis GYO’nun 30.06.2016 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akiglari analizi
yontemine gore hesaplanan degeri 936.549.884 TL'dir.

Hassasiyet Analizi

Calismalarimiz sonucunda elde edilen sirket degerinin, uzun vade blylime orani ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetindeki (AOSM) degisimlere gore degeri 831.883.312 TL ile 1.072.343.095 TL arasindadir.

Uzun Vadeli Biiyiime Orani

Hassasiyet Analizi 2,50% 3,00% 3,50%
9,94% 959.640.730 1.011.921.985 1.072.343.095

AOSM 10,44% 891.892.342 936.549.884 987.658.149

10,94% 831.883.312 870.359.872 914.019.947
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Gelir Yaklagsimi Sonuglari

indirgenmis Nakit Akislar Yontemi
Birlesme ve Degistirme Oranlari

Birlesmeye Esas Ozkaynak Degeri

SAF GYO'nun birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken Akis GYO’'nun, %19,71 SAF GYO hissesine sahip olmasindan

kaynaklanan bir dizeltme yapilmistir ve %19,71’'lik pay hesaplanarak, SAF GYO’'nun 0zkaynak degerinden

aynistirilmistir. SAF GYO’nun bahsettigimiz diizeltmeye gore birlesmeye esas 6zkaynak tutari 1.158.362.543 TL olarak
(*) Birlesme sonrasi artirilacak sermaye hesaplanmlstlr.
tutari, devrolan ortakligin devralan

ortaklik disindaki mevcut ortaklarina Devralan Devrolan

paylari oraninda dagitilacaktir. indirgenmis Nakit Akiglari Akis GYO SAF GYO

Bu nedenle. SAF GYO'nun 886,601 669 TL Cikarilmis Sermaye 200.000.000 (C) 886.601.669 (D)’
| nedente, o nun eee.e- 8 Ozsermaye Degeri 936.549.884 1.442.730.591

¢ikariimis sermayesinden Akis GYO’nun —

174.752.783 TL payi distilm(s ve Akis GYO'nun SAF GYO'daki Paylari 19,71041% (284.368.048)

artirilacak sermaye kalan 711.848.886 Birlesmeye Esas Deger 936.549.884 (A) 1.158.362.543 (B)

TL'lik paya gore hesaplanmistir.

(**) Akis GYO'nun SAF GYO’daki pay ) .. .

oran hesaplanirken; Birlesme ve Degistirme Oranlari

=174.752.783TL / 886.601.669TL Asagidaki tabloda birlesme orani hesaplanirken her iki sirket icin de indirgenmis nakit akislari analizi yontemi

kullaniimistir.
formala kullaniimis ve ortaklik orani
hesaplanirken herhangi bir yuvarlama =
yapilmamistir. Cikan deger gosterim Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi
amagli olarak virgtlden sonra 5 basamak 936.549.884 (A)

i = [
ilerletilmistir. Birlesme Orani 5.054.912.427 (A+D) = 44,71%

200.000.000 (C)

Birl S S = = 447.368.040

irlesme Sonrasi Sermaye 44.71%
Artirilacak Sermaye = 447.368.040 - 200.000.000 = 247.368.040
Degistirme Orani = 247.368.040 = 0,34750

711.848.886 (D)

Bu yonteme gore, belirtilen birlesmeye esas degerler ve sermaye dikkate alindiginda, birlesme orani %44,71;
arttirllacak sermaye 247.368.040 TL ve degistirme orani 0,34750 olarak hesaplanmigtir.

indirgenmis nakit akislari analizi yéntemi'ne gére birlesme sonrasi Akis GYO’nun sermayesi 447.368.040 TL'ye
cikacaktir.
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Degerleme Sonuglari

SAF GYO ve AKi$ GYO Birlesme Uzman Kurulus Raporu - 20.09.2016

Secilen Yontem ve Gerekgesi

SPK Birlesme ve Boliinme Tebligi (11-23-2)’'nde diizenlendigi lizere, SAF GYO ve Akis GYO'nun birlesmesi isleminde
birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutari uluslararasi degerleme standartlarina
gore kabul gérmdis lg farkh degerleme metodu kullanilarak hesaplanmistir.

SAF GYO ve Akis GYO’'nun birlesmesi isleminde, birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonucunda ulasilacak
sermaye tutarinin belirlenmesi amaciyla, “gelir yaklasimi”n1 temsilen “indirgenmis nakit akislari analizi yontemi”,
“pazar yaklasimi”ni temsilen “piyasa degeri yontemi”, “varlik yaklasimi”ni temsilen “net defter degeri yontemi” olmak
Uzere uluslararasi degerleme standartlarina goére kabul gormus Ug farkli yontem kullanilmistir. Degistirme orani

hesaplanirken bu t¢ yontem agirliklandiriimak suretiyle dikkate alinmistir.

indirgenmis nakit akislari yéntemine; SAF GYO ve AKiS GYO'nun gelirlerinin biyiik bir kisminin uzun siireli kira
kontratlarindan kira geliri olarak sagliyor olmasindan, bu gelirlerin 6ngorulebilir gelirlerden olusmasindan ve devam
eden projelerin gelir ve maliyetlerinin sirket degerine yansitilmasinda daha isabetli oldugunu disiintldtiginden agirhk
olarak %50 verilmistir. Diger iki ydontem ise esit olarak %25 oraninda agirliklandiriimistir.

Piyasa Yaklagimi | Gelir Yaklagimi BDO Analizi
Piyasa Degeri INA Yontemi  Agirhklandinlmis

Degerleme Yaklagimi Varlik Yaklagimi
30.06.2016 Net Defter Degeri

Birlesme Orani 49,65% 46,94% 44,71% 46,50%
Birlesme Sonrasi Sermaye 402.788.347 426.066.135 447.368.040 430.091.850
Degistirme Orani 0,28488 0,31758 0,34750 0,32323
Artirilacak Sermaye 202.788.347 226.066.135 247.368.040 230.091.850

Yontem Agirhigi 25,0% 25,0% 50,0% |

Yukaridaki tabloda belirtildigi (izere hesaplanan birlesme orani %46,50, degistirme orani 0,32323 ve artirilacak sermaye
tutari da 230.091.850 TL olmaktadir.

Buna gore, birlesme sonrasi Akis GYO’nun sermayesi 430.091.850 TL'ye cikacaktir.

Kullanilan agirliklandirma yaklasimiyla birlikte, bu tG¢ yontem kullanilarak hesaplanan “birlesme orani” ve “degistirme
orani”’nin adil ve makul oldugu degerlendirilmektedir.
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