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AKi$S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU’NA,

Bu rapor, AKFIL HOLDING A.S.’nin (Akfil Holding) 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Ozkaynak Yéntemi
ve bu yontemle birlikte uygulanan benzer sirket Piyasa Carpanlan Yéntemi sonucuna gére
hesaplanan 6zkaynak degerini tespit etmek amaciyla hazirlanmistir.

Calismanin bulgulan ve vanlan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak yer
almaktadir. Calisma sirasinda Akfil Holding’in 31 Aralik 2012 tarihli raporlan esas alinmis, calisma
kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime
tabi tutulmamistir. Kullanilan yéntemler herhangi bir genel kabul gérmiis denetim standardina gére
olmayip tam kapsamli veya simrl bir denetim calismasim icermemektedir. Tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal
inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestirilmemistir.

Yaptigimiz calisma sonucunda ozkaynak degerinin hesaplanmasi icin kullamlan yontemlerin bu
degerleme islemi icin yeterli olduguna inamyoruz.

istanbul,
8 Mart 2013

Denet Bagimsiz Denetim
Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
Member, BDO International Network

_— j
Biilent Ustiinel
Sorumlu Ortak Basdenetci
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BEYAN

isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.07.2003 tarih
ve 37/875 sayili Karari dogrultusunda;

i.  Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolimii”ne sahip oldugunu,

ii.  Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirleri iceren genelge, el kitab
veya benzeri belirlenmis prosediirlerinin bulundugunu,

iii.  Musteri kabull, calismanin yuritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureclerinde
kullamlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarimin teknik altyapisin1 olusturan her tiirlii bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisinin bulundugunu,

V. Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme calismasini talep eden sirket ile aramizda degerleme hizmeti sozlesmesi
bulundugunu,

vii. Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmadigini,

viii. Degerlemeye konu sirketlere aymi donem icerisinde degerleme hizmeti vermedigimizi

beyan ederiz.



1. HAZIRLANIS TEMELi VE SOZLESME SARTLARI

Denet Bagimsiz Denetim Yeminli Mali Misavirlik A.S. (“DENET”), Akfil Holding’in 31 Aralik 2012
tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) sirket degerleme calismasim (“Proje”) gerceklestirmek lizere
bagimsiz uzman olarak gorevlendirilmistir.

Degerleme Tarihi’nden sonra ortaya cikabilecek strateji, ortaklik yapisi ve/veya fiziksel veya isglicii
kaynaklarindaki degisiklikler dikkate alinmayacaktir.

Bu rapor (“Rapor”) DENET ile Akis Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Akis GYO veya Misteri)
arasinda taraflarin hak ve yukumliluklerini belirleyen 18 Subat 2013 tarihli sozlesme hiikiimlerine
baghi kalinarak hazirlanmis olup DENET’in degerleme ile ilgili bulgularin1 beyan etmektedir ve bu
sozlesmenin getirdigi tiim sartlara bagimli ve uygundur.

Degerleme calismasi Akfil Holding yonetimi tarafindan hazirlanan ve onaylanan verilere dayali
olacaktir. Sektorel veriler ve halka acik bilgiler goz oniinde tutularak, temin edilen tim finansal ve
diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. Gelecege yonelik tahminlerin ve bunlarin bagh
oldugu varsayimlarin uygulama ve gerceklesme sorumlulugu Akfil Holding’dedir.

Bulgularimizin, Akis GYQO’ya isin kabulii ya da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi
dikkate alinmalidir.  Projenin amaci, Akfil Holding’in sirket degerleme calismasinm
gerceklestirmektir.

Bu rapor, DENET’in 18 Subat 2013 tarihli sozlesmesine uygun olarak Akis GYO yonetim kuruluna
sunulmak lizere hazirlanmistir ve bu sozlesmenin getirdigi tiim sartlara bagimli ve uygundur. Akis
GYO’nun dahili kullanimi ve ilgili kamu kurumlarinin kullanimi ile simirlidir. Aksi durumlarda, bizim
yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere
referans verilemez. Boyle bir durumla karsilasildigi takdirde, DENET hicbir sorumluluk
yiiklenmeyecektir ve alici hakkinda, bu raporun izinsiz kullanimi ve dagitimi nedeniyle dogacak
ihtilaflar icin gerekli her turlu yasal isleme basvurabilecektir.



2. SEKTOR ve SIRKET HAKKINDAKI BILGILER

Tirkiye Gayrimenkul Sektori

Turkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden olan gayrimenkul sektori donemsel krizlere ve
kiiclilmelere ragmen son yirmi yilda onemli gelisim gostermis, istihdama ve alt sektérlere dogrudan
katki saglamis ve biiyiime trendini korumustur. Ozellikle 2000’li yillarin basinda diisme trendine
giren enflasyon ve buna paralel gerileyen faiz oranlarinin ekonomide yarattigi ongoriilebilirlik
sayesinde hem ticari gayrimenkul hem de konut sektoriinde son yillarda esi gorulmemis bir buyume
gozlenmistir.

Turkiye’deki ekonomik gelismelerle birlikte, gayrimenkul piyasasini yonlendiren ya da etkileyen cok
sayida faktor bulunmaktadir. Bunlardan en onemlileri su sekilde siralanabilir:

Niifus artis1 ve azalan ortalama hane halki biiylikliigi

Kirsaldan kentlere devam eden go¢

Perakende piyasasinin modernizasyonu ve gelismesi

Cok uluslu ve/veya belli bir biiylkliige ulasmis ulusal sirketlerin sayisina paralel artan ofis alanm
ihtiyaci

e Tirkiye’nin cografi konumunun da etkisiyle hizli biyiiyen lojistik sektoriiniin artan
depo/antrepo talebi

Konut Sektoru

Turkiye’de modern altyapiya sahip ve depreme dayanikli konut konusunda onemli miktarda acik
bulunmaktadir. Ozellikle son 5 yilda TOKi’nin énderliginde biiyiik yiiklenici firmalar tarafindan
saglanan kayda deger miktarda konut arzindan so6z edilebilirse de, toplu konut talebinin
karsilandigini soylemek cok zordur.

Konut acigin1 doguran en onemli sebepler niifus artisi, kentlesme hizi, hane halki biyikliiglindeki
azalma, yaslanan bina stokunun kullanim disina ¢ikmasi nedeni ile ortaya ¢ikan yenileme ihtiyaci ile
hem deprem riski hem de kacak yapilasma sonucu olusan stokun donusturulmesi ihtiyacidir.

Kentsel donisiim kaynakli konut yenileme ihtiyacinin yillik %3 civarinda olacagi varsayim ile 2013-
2023 yillan aras1 toplam konut ihtiyac1 6ngoriisii asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Tiirkiye Toplam Konut ihtiyact Tahminleri (Bin Adet)

Niifus Artis1 Ve Kentsel
Kentlesme Yenileme Doniisiim
Yillar Kaynakh Kaynakh Kaynakh Toplam
2013 352 90 50 492
2014 358 200 50 608
2015 401 200 50 651
2016 406 200 50 656
2017 412 200 50 662
2018 413 200 50 663
2019 419 200 50 669
2020 426 200 50 676
2021 430 200 50 680
2022 440 200 50 690
2023 430 200 50 680
Toplam 4840 2120 600 7560

Kaynak: GYODER



Ticari Gayrimenkul Sektorii

Turkiye’de alisveris merkezleri say1 ve kiralanabilir alan itibari ile 2001 yiindan sonra hizli bir
genisleme gozlenmistir. 2001 yilinda toplam 57 AVM ile bin kisi basina 22,6 metrekare kiralanabilir
alan biiyukliigii mevcut iken, 2011 yilinda 298 AVM ve bin kisi basina 101,2 metrekare kiralanabilir
alan biyiiklugiine ulasilmistir. Toplam kiralanabilir alanda 2001 - 2011 donemi yillik birlesik biylime
orani yaklasik % 18 olarak gerceklesmistir.

Tablo 2. AVM Kiralanabilir Alan Gelisimi

Yillar AVM Sayis1 | Toplam Kiralanabilir Alan (m?) | Kiralanabilir Alan (m?) / Bin Kisi
2001 57 1.463.085 22,6
2002 66 1.639.589 25,0
2003 85 1.891.322 28,3
2004 100 2.052.368 30,2
2005 119 2.357.329 34,2
2006 144 2.824.536 40,6
2007 172 3.747.173 53,0
2008 214 4.708.219 65,9
2009 238 5.526.659 76,2
2010 262 6.290.341 85,4
2011 298 7.561.886 101,2

Kaynak: GYODER

Alisveris merkezleri onceleri sadece buyik ve/veya hizli gelisen sehirlerde kurulurken son yillarda
yayginlasmakta ve potansiyele sahip sehirlerde de alisveris merkezi acilmaktadir. 2011 yili itibari ile
Turkiye genelinde 51 ilde AVM bulunmaktadir.

Turkiye’de perakende sektoru son yirmi yilda tum Ulkede katlanarak buyumdustur. 2012 yili itibariyle
yalnizca Istanbul’daki alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlan 2,757 bin metrekaredir.
(Kaynak Colliers) AVM’lerin kiralanabilir alanlarinin gelecekte de artmasi beklenirken bu yatirnmlarin
geri donus surelerinin 5-6 yil ortalamasindan 9-12 yil ortalamasina uzamasi beklenmektedir. Kiresel
finansman olanaklarinin kolaylasmasi ile yabancilarin AVM yatinmlarinin da devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Ofis piyasasinda ise hali hazirda devam etmekte olan yatirnmlarin tamamlanmasi ile birlikte 2011
yilsonu itibariyle 3,41 milyon metrekareye ulasmis olan istanbul ofis piyasasi arzinin 2013 sonunda
4,1 milyon metrekareye ulasmasi beklenmektedir. istanbul’daki ofis arzi ongoriileri asagidaki
tabloda siralanmistir.

Tablo 3. istanbul Ofis Arz1 Gelisimi

Yillar Ofis Arz1 (milyon metrekare)
2011 3,4
2013 4,1
2015 4,5
2020 6,0
2023 7,0

Kaynak: GYODER

istanbul disinda ofis piyasasinda gelisme potansiyeli olan illerin basta Ankara olmak lizere izmir,
Antalya, Bursa, Kocaeli, Adana ve Mersin olup Konya, Gaziantep, Denizli ve Kayseri de bolgesel
uretim ve komsu ulkelerle dis ticaret amacli ofis talepleri ile karsilasmalar beklenmektedir.



insaat sektdriiniin son yillardaki gelisimiyle beraber bircok firma hizli bilytime firsati bulmus ve
kurumlar vergisi muafiyeti nedeniyle de GYO donusumlerini tamamlayip halka acik hale gelmislerdir.
IMKB’de islem goren gayrimenkul yatinnm ortakliklarinin 31 Ocak 2013 itibariyle piyasa degerleri, ilan
edilen son 4 ceyrek itibariyle net karlar ve ilan edilen en son mali tablolarindaki ozkaynaklan
asagidaki tabloda goriilmektedir.

31 Ocak 2013 itibari ile IMKB GYO endeksinde bulunan sirketlerin piyasa degerleri toplam 16,1
milyar TL iken ilan edilen son mali tablolarina gore ozkaynak toplamlar 12,8 Milyar TL olmustur. Bu

sirketler son 4 ceyrek itibariyle toplam 1,4 Milyar TL net donem kar aciklamislardir.

IMKB GYO Listesi
Piyasa Degeri | Ozkaynak Degeri Net Kar

GYO Endeksi (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
Akfen GMYO AKFGY 298.080 800.517 44.855
Akis GMYO AKSGY 310.246
Akmerkez GMYO AKMGY 819.808 165.261 53.121
Alarko GMYO ALGYO 222.069 227.317 6.425
Atakule GMYO AGYO 119.280 225.331 22.837
Ata GMYO ATAGY 32.775 11.069 129
Avrasya GMYO AVGYO 41.760 78.552 1.614
Dogus GMYO DGGYO 160.364 198.002 15.233
EGS GMYO EGYO 16.500 (143.164) (23.919)
Emlak Konut GMYO EKGYO 7.775.000 3.945.950 397.364
idealist GMYO IDGYO 24.600 9.263 (21)
is GMYO ISGYO 960.000 1.054.086 86.317
Kiler GMYO KLGYO 238.080 295.322 52.362
Mart1 GMYO MRGYO 57.200 137.922 1.301
Nurol GMYO NUGYO 296.000 73.047 16.879
Ozak GMYO OZKGY 315.570 548.196
Ozderici GMYO 0ZGYO 104.000 104.166 1.350
Pera GMYO PEGYO 57.024 159.707 (1.095)
Reysas GMYO RYGYO 133.000 320.246 20.963
Saf GMYO SAFGY 904.334 229.036 300.207
Sinpas GMYO SNGYO 840.000 1.064.718 57.523
Torunlar GMYO TRGYO 1.560.000 2.635.641 350.655
TSKB GMYO TSGYO 123.000 228.099 26.633
Vakif GMYO VKGYO 527.100 190.506 3.985
Yesil GMYO YGYO 155.176 191.167 (12.916)
Yap1 Kredi Koray GMYO | YKGYO 55.600 59.411 (6.343)
Endeks 16.146.566 12.809.367 1.415.459




Akfil Holding A.S.

AKfil Holding A.S. (Akfil Holding), Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Akis) ile Garanti Koza
Insaat Sanayi A.S.’nin (Garanti Koza Insaat) musterek yonetime tabi ortakliklarindan biridir.

Akfil Holding 20 Subat 1968 tarihinde kurulmustur. Akfil Holding, Akis’in Musterek Yonetime Tabi
Ortaklig1 olan Akkoza Gayrimenkul Yatinm A.S.’nin (Akkoza) Akfil Holding lzerinde hakim ortak
olarak kontrolu elde bulundurmasi nedeniyle, 30 Kasim 2010 tarihine kadar Akkoza’'nin konsolide
mali tablolarina tam konsolidasyon yontemi ile dahil edilmistir.

Akfil Holding 31 Mart 2009 tarihli bilancolan uzerinden 30 Haziran 2009 tarihinde tescil edildigi
uzere Akfil Tekstil Turizm Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (Akfil Tekstil) ile birlesmistir. Birlesme
sonrasinda Akfil Tekstil tasfiyesiz infisah edilmistir.

Akfil Holding’in 19 Agustos 2010 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda Akkoza’nin Akfil
Holding’e katilma suretiyle birlestirilmesine, birlesmenin sirketlerin VUK’un ilgili duzenlemelerine
gore hazirlanan 31 Ekim 2010 tarihli bilancolan iizerinden yapilmasina ve Akkoza’nin 31 Ekim 2010
tarihli bilancosunun tum aktif ve pasiflerinin bir butin halinde Akfil Holding’e devrolunmasi
suretiyle gerceklesmesine karar verilmis ve soz konusu birlesme Akfil Holding’in 26 Kasim 2010
tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda onaylanmis ve 30 Kasim 2010 tarihinde
gerceklesmistir. Birlesme sonrasinda Akkoza tasfiyesiz infisah edilmistir.

Akfil Holding’in 31 Aralik 2012 itibariyle ortaklik yapisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

ORTAKLAR YUZDE (%) TUTAR (TL)
Akis Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S. 44,99998 36.823.651,12
Garanti Koza Insaat Sanayi ve Tic. A.S. 49,99498 40.911.076,40
Ali Raif Dinckok 1,82500 1.493.403,62
Omer Dinckok 2,17400 1.778.991,50
Raif Ali Dingkok 0,60000 490.982,02
Ayca Dinckok 0,25000 204.575,85
Alize Dinckok Eyliboglu 0,07500 61.372,75
Gamze Dinckok Yiicaoglu 0,02500 20.457,58
Aysegul Dinckok 0,02500 20.457,58
Mutlu Dingkok 0,02500 20.457,58
Ihsan Goksin Durusoy 0,00100 818,30
Mehmet Suikri Ilkel 0,00100 818,30
Ahmet Murat Binark 0,00100 818,30
Ergiil Hacim 0,00100 818,30
Munir Siskolar 0,00100 818,30
Girel Aydin 0,00100 818,30
Omer Bulent Konyar 0,00004 29,74
Toplam %100 | 81.830.365,54 TL




Akfil Holding mevcut herhangi bir faaliyeti olmayan, ancak elinde onemli bir gayrimenkul stogu
bulunduran bir sirket konumundadir. Gayrimenkullerin dokiimii ve rayic degerleri asagidaki tabloda
ozetlenmistir. (Kaynak: Sirket Yonetimi)

Akfil Holding Gercege Uygun
Gayrimenkulleri Degerleri (TL)
istanbul Esenyurt Kapadik, 382 Ada 4, 8, 13, 15, 18 Parsel Arsa 211.852.933
istanbul Uskiidar Kisikli, 2773 Ada 2 Parsel ve 2774 Ada 2 Parsel Arsa* 65.203.507
Kocaeli izmit Sanayi 4213 Ada 2 Parsel ve 4203 Ada 29 Parsel Arsa* 10.742.283
Kocaeli izmit Mehmet Ali Pasa 773 Ada 2 Parsel ve 774 Ada 7 Parsel Tarla 124.675
Kocaeli izmit Korfez 3413 Ada 1 Parsel ve 3412 Ada 1 Parsel Arsa* 2.694.560
Antalya Kas Gelemis 253, 254, 255 Parsel Zeytinlik* 261.892
Canakkale Eceabat Kemalpasa 84 Ada 5 Parsel Tarla* 94.500
TOPLAM 290.974.350 TL

*Akfil Holding hissesine diisen deger.

Kaynak: Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S. 03/01/2013 tarih 2012_300_01 nolu, 19/12/2012
tarih 2012_300_25 nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_26 nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_27
nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_28 nolu, 30/11/2012 tarih 2011_300_29 nolu ve 07/12/2012
tarih 2012_300_30 nolu degerleme raporlar.

Akfil Holding A.S.’nin Uskiidar Kisikli’da bulunan arsasi, 31.07.2012 tarih ve 11764 sayii Bakanlik
Makami oluru bulunan, 1/1000 6lcekli Biiyilk Camlica Ozel Proje Alam Revizyon Uygulama imar Plam
kapsaminda yapilan degisiklikler neticesinde yeni bir parselasyona tabii olmustur. Bu kapsamda daha
once 19/12/2012 tarih ve 2012_300_25 nolu degerleme raporu hazirlamis olan ve emlak vergisi
rayici Uzerinden degeri yukandaki tabloda belirtilen arsanin niteliginde ve degerinde onemli
degisiklikler olmustur. Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 08.03.2013 tarihli
ve 2013_300_02 nolu yeni gayrimenkul degerleme raporu sonucunda gayrimenkuliin Akfil Holding
hissesine diisen degeri 45.120.376,76 TL olarak belirlenmistir. Buna gore gayrimenkullerin dokimii
ve diizeltilmis rayic degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Akfil Holding Gercege Uygun
Gayrimenkulleri Degerleri (TL)
!stanbul Esenyurt Kapadik, 382 Ada 4, 8, 13, 15, 18 Parsel Arsa 211.852.933
Istanbul Usktidar Kisikli, 2773 Ada 2 Parsel, 2774 Ada 2 Parsel ve

804 Ada 57 parsel Arsa* 45.120.377
Kocaeli izmit Sanayi 4213 Ada 2 Parsel ve 4203 Ada 29 Parsel Arsa* 10.742.283
Kocaeli izmit Mehmet Ali Pasa 773 Ada 2 Parsel ve 774 Ada 7 Parsel Tarla 124.675
Kocaeli izmit Korfez 3413 Ada 1 Parsel ve 3412 Ada 1 Parsel Arsa* 2.694.560
Antalya Kas Gelemis 253, 254, 255 Parsel Zeytinlik* 261.892
Canakkale Eceabat Kemalpasa 84 Ada 5 Parsel Tarla* 94.500
TOPLAM 270.891.220 TL

*Akfil Holding hissesine diisen deger.

Kaynak: Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S. 03/01/2013 tarih 2012_300_01 nolu, 08/03/2013
tarih 2013_300_02 nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_26 nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_27
nolu, 20/12/2012 tarih 2012_300_28 nolu, 30/11/2012 tarih 2011_300_29 nolu ve 07/12/2012
tarih 2012_300_30 nolu degerleme raporlar.
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3. DEGERLEME YONTEMLERiI VE METODOLOJi

Sirket degerlemeleri genellikle pazar degeri esasli olarak gerceklestirilse de, bazi durumlarda pazar
degeri dis1 tamimlanmis bir degerin kullanilmasi gerekebilir. Pazar degerinin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, bir veya daha fazla degerleme yaklasimi uygulamasim gerektirir.
Degerleme yontemleri yaygin bir sekilde kullanilan genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade
eder ve bu yontemler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Piyasa Carpani Yontemi

Bu yontemin temeli, degerlemesi yapilacak olan firmanin sirket degeri ile aym piyasada yer alan
diger firmalarin sirket degerlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina
dayanmaktadir. Bu kapsamda ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin cesitli rasyolarindan
hareketle bir sirket degeri hesaplanmaya calisilir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Bu yontem degerlemesi yapilan varliga ait nakit girisi ve nakit cikis1 verilerini dikkate alir ve
indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Degerlenen varliga yonelik olasi nakit akislaryla ilgili
acik varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. indirgenmis nakit akimlari analizlerinde
serbest nakit akimlan ve iskonto oranm dikkate alinarak degerlemesi yapilan varligin net bugiinkii
degeri hesaplanir. indirgenmis Nakit Akimlar analizi yonteminde nakit akimlari, gelecekteki her bir
donem icin ayr1 ayrn tahmin edilir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri kullamilarak bir
iskonto oraninin uygulanmasiyla degere donustirilir. Bircok nakit akisi tammi kullamilabilir.
Uygulamada genellikle, net nakit akisi (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen
temettiiler (6zellikle azinlik konumundaki hissedarlarin durumunda) kullamlmaktadir. iskonto orani,
kullamlan nakit akisi tanmimi icin uygun olmalidir. Beklenen gelir veya kazanclar, kazanclarin
beklenen buyumesi ve zamanlamasi, bu kazanclarin akisiyla ilgili riskler ve paranin zaman acisindan
degeri goz oniine alinarak hesaplamalar yapilir. Beklenen gelir veya kazanclar, sirketin sermaye
yapis1 ve gecmisteki performansi ile sirketin gelecekte beklenen goriinimu, sektorel ve ekonomik
faktorler goz oniinde bulundurularak tahmin edilir.

Ozkaynak Degeri Yontemi

Bir sirketin bilancosunda gorilen toplam aktifleriyle (amortisman, tikenme payi1 ve itfa ciktiktan
sonraki net tutar) toplam pasifleri arasindaki farktir. Defter degeri, bu durumda net defter degeri,
net kiymet ve hissedarlarin 6zsermayesi ile ayni anlama gelir.

Net Aktif Deger Yontemi

Maddi ve maddi olmayan biitiin varliklar ve borclar pazar degeri veya uygun bir defter degeri ile
bilancoda gosterilir. Sirket aktifleri eksi pasiflerin pazar degerini esas alan yaklasimlar kullanarak
sirket degerini tespit etmenin bir yoludur. isletmenin siirekliligi varsayimi ile degerlendirilen bir faal
sirket ile ilgili bir gorevde bu yaklasim kullanildiginda elde edilen deger, diger yaklasimin veya
yaklasimlarin deger takdirleri ile beraber dikkate alinir.

Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi

Hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisselerinin piyasa degeri ile hisse adedinin carpilmasiyla
ulasilan deger piyasa kapitalizasyon degeridir.
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4. DEGERLEME CALISMALARI

Akfil Holding degerlemesinde kullanilacak yontemler, Ozkaynak Yontemi ve Piyasa Carpam Yontemi
olarak belirlenmistir. Akfil Holding’in degerlemeye konu finansal tablolarinda yer alan yatinm
amacli gayrimenkulleri gercege uygun degeri ile yansitildigi icin Ozkaynak Yontemi ve Net Aktif
Degeri Yontemi gercekte aym yontemi ifade etmektedir. Bu acidan bu yontemler ayr ayn
gosterilmeyip Ozkaynak Yontemi basliginda ele alinmistir.

Ozkaynak Degeri (UFRS)

Sirketin 6zkaynaklarinin tespitinde 31 Aralik 2012 tarihli mali tablolar kullanilmistir. Bu mali tablolar
esas alinarak hazirlanmis olan 6zkaynak kalemlerini gosterir tablo asagidaki gibidir.

Akfil Holding Ozkaynaklar (TL)

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Odenmis Sermaye 2.587.258 2.587.258
Yedekler 4.752.841 3.630.637
Net Donem Kari1/Zaran 478.385 25.021.982
Dagitilmamis Kazanclar 266.643.036 249.943.256

274.461.520

281.183.133

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Sirket’in 5 Mart 2013 tarihli 2012 yili olagan genel kurul toplantisina ait tutanaga gére toplam
40.806.355,83 TL kar payinin en gec 31 Aralik 2013 tarihine kadar ortaklara dagitilmasina kalan
karin ise olaganiistii yedek olarak ayrilmasina karar verilmistir. Dolayisiyla, Sirket’in degerinin
hesaplanmasinda dagitilacak kar pay1 tutarinin 6zkaynaklarin defter degerinden disiilmesi gerekir.

Ayrica Akfil Holding A.S.’nin Uskiidar Kisikli’da bulunan arsasi, 31.07.2012 tarih ve 11764 sayil
Bakanlik Makami oluru bulunan, 1/1000 6lcekli Bilyiik Camlica Ozel Proje Alam Revizyon Uygulama
imar Plam kapsaminda yapilan degisiklikler neticesinde yeni bir parselasyona tabii olmustur. Bu
kapsamda daha once 19/12/2012 tarih ve 2012_300_25 nolu degerleme raporu hazirlamis olan ve
emlak vergisi rayici iizerinden degeri yukaridaki tabloda belirtilen arsanmin niteliginde ve degerinde
onemli degisiklikler olmustur. Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 08.03.2013
tarihli ve 2013_300_02 nolu yeni gayrimenkul degerleme raporu sonucunda gayrimenkuliin Akfil
Holding hissesine diisen degeri 45.120.376,76 TL olarak belirlenmistir. Bu nedenle Sirket’in
degerinin hesaplanmasinda gayrimenkuliin degerindeki 20.083.130 TL tutarindaki azalisin
Ozkaynaklarin defter degerinden diisiilmesi gerekir.

Yukaridaki tabloda yer alan bilgilere ve kar pay1 dagitim kararina gore 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
Akfil Holding’in 6zkaynak yontemine gore hesaplanmis degeri 213.572.034 TL’dir (274.461.520 -
40.806.356 - 20.083.130 = 213.572.034 TL).

Piyasa Carpani Yontemi

Akfil Holding mevcut herhangi bir faaliyeti olmayan, ancak elindeki onemli gayrimenkul stoklarim
zaman icinde uygun sartlarda degerlendirerek varligini siirdiiren bir sirket oldugundan gayrimenkul
yatinm ortakliklar ile karsilastirlmas1 uygun gorilmustir. Akfil Holding bir gayrimenkul yatirim
ortakligr olmayip gayrimenkul yatirim ortakliklarimin sahip oldugu vergi muafiyetine sahip olmasa da
karsilastirmaya en uygun sektor olarak gayrimenkul yatirnim ortakligi sektorii secilmistir.

Yapilan calismada karsilastirma icin asagida ayrintilari gorilen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO)
Endeksi hisse senetleri kullanilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin kullamldig
yontemde tum endeks hisselerinin carpanlan ve benzer ozkaynak buyukluklerine sahip sirketlerin
carpanlart ayr ayri analiz edilmistir. Analiz sonucunda 6zkaynak buyuklukleri benzer olan sirketlerin
carpanlarindan yararlamlarak belirlenmis degerlerden ortalama bir degere ulasilmistir. Kullanilan
degerleme oranlar 31 Aralik 2012 tarihi itibariyledir.
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Carpan yonteminde genel gecer kullammlarda cokca basvurulan FAVOK, Satis ve Net kar
carpanlarinin kullanilmamasinin sebebi baz alinan sirketlerin GYO sirketleri olmasidir. GYO sirketleri
genel olarak proje bazli calistiklarindan 6tiirii; satis, FAVOK, net kar rakamlan yildan yila veya
donemsel olarak degiskenlik gostermekte ve cok farkli sonuclar ortaya ¢ikabilmektedir. Belirli bir
trendi izlemeyen bu kalemlerin GYO sektorii icin kullanimi yildan yila farkli sonuclar vereceginden
GYO sirketleri icin yapilan Piyasa Carpani analizlerinde kullanilmazlar.

Asagidaki tabloda IMKB’de islem gormekte olan gayrimenkul yatinm ortakliklarinin piyasa
degeri/defter degeri oranlan 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle goriilmektedir. Tablolarda gosterilen
calismalar sonrasinda Akfil Holding icin belirlenen piyasa degeri 209.800.546 TL olarak
hesaplanmistir.

Piyasa Degeri | Ozkaynak Degeri

GYO Endeksi (Bin TL) (Bin TL) PD/DD
AKFEN GMYO AKFGY 305.440 800.517 0,38
AKMERKEZ GMYO AKMGY 830.987 165.261 5,03
ALARKO GMYO ALGYO 242.838 227.317 1,07
ATAKULE GMYO AGYO 113.400 225.331 0,50
ATA GMYO ATAGY 31.113 11.069 2,81
AVRASYA GMYO AVGYO 34.560 78.552 0,44
DOGUS GMYO DGGYO 153.799 198.002 0,78
EGS GMYO EGYO 18.000 (143.164)
EMLAK KONUT GMYO EKGYO 7.800.000 3.945.950 1,98
IDEALIST GMYO IDGYO 24.600 9.263 2,66
iS GMYO ISGYO 900.000 1.054.086 0,85
KILER GMYO KLGYO 221.960 295.322 0,75
MARTI GMYO MRGYO 58.300 137.922 0,42
NUROL GMYO NUGYO 309.600 73.047 4,24
OZAK GMYO OZKGY 273.180 548.196 0,50
OZDERICi GMYO 0ZGYO 85.000 104.166 0,82
PERA GMYO PEGYO 51.678 159.707 0,32
REYSAS GMYO RYGYO 134.900 320.246 0,42
SAF GMYO SAFGY 868.870 229.036 3,79
SINPAS GMYO SNGYO 846.000 1.064.718 0,79
TORUNLAR GMYO TRGYO 1.610.000 2.635.641 0,61
TSKB GMYO TSGYO 117.000 228.099 0,51
VAKIF GMYO VKGYO 546.000 190.506 2,87
YESIL GMYO YGYO 157.528 191.167 0,82
YAPI KREDI KORAY GMYO YKGYO 52.400 59.411 0,88

Endeks Geometrik Ortalamasi1 (EGS GMYO Haric) | 0,98234

IMKB’de islem goren gayrimenkul yatinm ortakliklarimin EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi haric
olarak hesaplanan geometrik ortalama piyasa degeri/defter degeri oram sunum amacli olarak 5
ondalikli gosterilmek suretiyle 0,98234’tir.

. Akfil Holding
Piyasa Carpani Yontemi PD/DD Diizeltilmis Ozkaynak Degeri
GYO Endeksi Geometrik Ortalama 0,98234 213.572.034

Belirlenen Piyasa Degeri

209.800.546 TL
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Degerleme Sonuglari

Yapilan calismada Akfil Holding icin birincil yontem olarak Ozkaynak Yontemi (UFRS), ikincil yontem
olarak da Piyasa Carpani degerinin kullamlmasi uygun goriilmistir. Akfil Holding’in yatinm amach
gayrimenkulleri giincel olarak degerlemeye tabi tutuldugundan otiiri Ozkaynak degerini aym
zamanda Net Aktif deger olarak da adlandirmak miimkiindiir.

indirgenmis Nakit Akim1 yonteminin kullamlamamasimin sebebi, Akfil Holding’in devam eden bir
faaliyetinin olmamasi1 nedeniyle gelecek donemlerdeki nakit akimlannin tahmin edilememesidir.
Akfil Holding’in borsada islem gérmemesi sebebi ile piyasada fiyatlanmis bir degeri bulunmadigindan
Piyasa Kapitalizasyon yontemi de kullanilamamaktadir.

Asagidaki tabloda Akfil Holding’in degerleme calismalarinin sonuglari gosterilmistir.

Degerleme Sonuclar (TL) Akfil Holding | Agirhk Ozkaynak Degeri
Ozkaynak Yontemi (UFRS-Duzeltilmis) 213.572.034 %50 106.786.017
Piyasa Carpanlan Yontemi 209.800.546 %50 104.900.273

Ortalama Deger 211.686.290 TL

Calismada kullamlan iki yonteme esit agirlik verilerek ortalama deger 211.686.290 TL olarak
hesaplanmistir.
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