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UYARINOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor™), gesitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (“TSKB™) tarafindan Rapor’a konu Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat
A.S. (“Akfen GT”)'nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmustir. Bu Rapor
ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya
Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (“Akfen GYO™)
ve/veya Akfen GT’'nin Rapor’un bir kopyasim yollamak zorunda oldufu kisiler disinda kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi i¢in azami gayret gdsterilmis
olmasina ra§men, Rapor’daki , Akfen GYO, Akfen GT tarafindan sagianan ve dier kaynaklardan elde
edilen bilgiler, Akfen GT nin is planindaki varsayimlar ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi
yazili vefveya sozli iletilmis bilgilerden sorumlu olmadifim agikga beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer

alan bilgiler aksi belirtilmedikge yayinlandigs tarih itibariyle gecerlidir.

Bu Rapor kapsanunda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO tarafindan
saglanan gecmis ve tahmini déneme ait bilgi ve belgeler ile yatnm varsayimlan dogrultusunda ve
kapsamunda tarafimizca yapilan sahsi, objektif, profesyonel analiz, goriis ve c¢ikarimlarimz ile
olusturulmustur. Bu Rapor’da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan

varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus olgularin gergek ve dogru oldugu varsayilmustir.
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1.Giris ve Kapsam




1.1 Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat A.S. (“Akfen GT” veya “Firma”) gayrimenkul
sektbriinde faaliyet gbstermek lizere 1999 yilinda kurulmus, 2004 yilinda Akfen
Grubu firmalan tarafindan devralinmustir. 2007 yilinda ise Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig A.S. (“Akfen GYO”), Firmaya %99,9 oraninda istirak etmistir.

Akfen GYO, istiraki olan Akfen GT’nin 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyle firma
degerini belirlemek amaciyla Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB™)'ye
basvuruda bulunmustur.

Bu ¢alisma, yukanda belirtilen talep fizerine ilgili Firmanin deerini tespit amaciyla
hazirlanmis olup, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim veya
yonetim sunumlari gerceklestirilmeden, Akfen GT’nin mevcut ve gelecek is plam
dogrultusunda yapilmistir,

Degerleme calismasi asagidaki boliimlerden olusmaktadr:
1. Giris ve Kapsam

Sektor

Firma

Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

Ekler

A

Bu c¢alismanin amacit Akfen GT'nin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin
faaliyetinin temel dayanag sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup,
degeri yansitacak metodlardan en yaygim olan Indirgenmis Nakit Akimlar (“INA™)
yontemi kallanmilmus ve rapor bu yaklasima uygun hazirlanmustir.

Bu degerleme raporunda, INA yéntemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa
degeri’ni ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana cikan ise, istekli
bir alici ve satict arasinda gerceklesen pazarlik sonucu iizerinde uzlasilan “fiyat™tir.
Ahm-satima esas teskil eden “fiyat”in, ¢esitli nedenlerle “adil piyasa degeri’nden
farkli bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goz &niinde
bulundurulmas: gereken bir husustur.

Bu calisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT’den alinan bilgiler ve is plam
kullantlmustir. Calismanin her tiirlil hata ve eksikliklerden anndinlimas: igin azami
gayret gosterilmis olmasma karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglart tzerinde etkili olabilecedi

calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmas: gerekmektedir.
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1.2 Degerleme Ozeti

Firma

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat A.S’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul
yatirinu yapmak, gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO'mun %99,9
oranmnda ortak oldugu Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibns Tiirk
Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5 yildizli otelinden kira geliri elde etmekte ve

Rusya’da otel ile ofis projeleri gerceklestirmektedir.

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti'nde yer alan Mercure Otel, 5 yildizh otel ve
casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet vermektedir. Ayrica Akfen GT KKTC’nin
Bafra bdlgesinde 167 doniimliik bir arsayn KKTC Tanm ve Dogal Kaynaklar
Bakanhgi’'m temsilen Orman Dairesi’nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilhigina
kiralamus olup, tahsis hakkini almustir. Firma Moskova Otel Projesi haricindeki
Rusya’daki tiim projelerini ise %95 oraminda ortak oldugu Hollanda’da kuruiu
Russian Hotel Investment B.V. (“RHI”), ve Russian Property Investment B.V.
(“RPT”) aracilifiyla gergeklestirmektedir. Firma, ayrica Moskova’da bir Ibis Otel
projesi tizerinde calismaktadir. Moskova Ibis Otel arsasimin uzun siireli kira ve
miilkiyet opsiyonu edinilmesine iliskin hisse ahm sozlesmesi imzalanmustir.
Firmanm Moskova otel projesi sirketine yurtdisinda kuracagi yeni bir istirak ile

%100 istirak etmesi planlanmaktadir.

Istiraklerden RHI, 21 Eyliil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property
Investment Ltd (“EEPI”) ortaklifiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek

amactyla kurulmus olup, mevcut durumda %95 oraninda Akfen GT ortaklifindadir.

RPI ise, 8 Ocak 2008’de yine Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern
European Property Investment Ltd (“EEPI”), ortak girisimi ile Rusya’daki ofis
projelerini geceklestirmek fizere kurulmustur. Akfen Gayrimenkui Gelistirme ve Tic.
A.5.nin pay1 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmis olup,
mevcut durumda RPI’ i %95 oramindaki pay1 Akfen GT ye aittir.

Rusya’daki otel ve ofis projeleri, oda sayilari ve hedeflenen faaliyete acilis tarihleri

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.




Tablo 1.1 Rusya Projeleri

Arazi  Insaat

.
bl o befmen | Tabe i

(m") (m9)
Samara IBIS 204 0772000 01/2012 2467 9.904
Yaroslav] IBIS 177 0472010 09/2011 4432 7916
Kaliningrad [BIS 167 0172011 01/2013 5000 6.200
Samara Ofis “ 07/2009 0172012 1.048 6.510
Moscow Leningradsky 480 0172011 01/2014 3.000  20.030

IBIS
(Kaynak: Akfen GT)

8 Eyliil 2011 tarihi itibariyle Yaroslavl IBIS oteli agilmus ve faaliyetlerine

baslamistir,

Firma Rusya’daki projelerinin ve KKTC'deki gayrimenkuliiniiniin 30.09.2011
tarihinde TSKB Gayrimenkul Degerleme sirketine deferlemesini yaptirmstir,

Tlgili degerlerne ¢alismasinin sonuclan asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 1.2 Ekspertiz Raporlarina Gére Gayrimenkul Degerleri

Gayrimenkuller Deger (EURO) Akfen Hisse Akfen Hissesi

Oran: (%) {EURQ)
Kaliningrad IBIS 15,910,000 95% 15,114,500
Samara IBIS 33,120,000 95% 31,464,000
Samara Ofis 7,370,000 95% 7,001,500
Yaroslavl IBIS 34,086,000 95% 32,381,700
Moskova Leningradsky IBIS 67,750,000 100% 67,750,000
KKTC + Bafra 84,144,000 100% 84,144,000
TOPLAM 242,380,000 237,855,700

(Kaynak: Akfen GT}

Degerleme Sonucu
Akfen GT nin degerinin tespiti amaciyla hazirlanan bu raporda Iindirgenmis Nakit
Akimian (“INA”) yéntemi kulanilmistir, INA yonteminde Firmamin gelecekte
ulasaca@i Ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten elde edecegi
nakit yaratimlar: (faaliyet kdr1 + amortisman) ile, vergi 6demelerinden ve gerekli
isletme sermayesi ihtiyaclarinin ve sabit kiymet yatirimlannin karsilanmasindan
sonra saglayaca@ serbest nakit akumlar hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde
edilecegi oOngorillen nakit yaratimlari, afirlikll ortalama sermaye maliyeti
tizerinden indirgenerek nakit akimlarmin bugiinkii degerine ulasilmaktadr.
Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal borglar hari¢ firma degerini ifade

eden Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerifden mevcut ise net

finansal bor¢lar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerel{ly ise kidem_ve ihbar
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tazminatlarinin gikartilmasi, varsa istiraklerin ya da operasyonel olmayan diger

varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri’ne (Equity Value)

ulasilmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA yoéntemine gére hesaplanan

Ozsermaye degeri asagidaki tabloda Szetlenmistir:

"Fablo 1.3: 30.09.2011 itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (000) Deger Finansal Borlar (-) | Haazr Degerler (+}] Ousermaye Deper
=
‘2 § KKTC & Merkez Deferi 72414 18084 0 54,401
£2
Bafra'da Arsa 2,744 - 2,744
~  |Samara IBIS 27,923
g
= Yaroslav IBIS 27,096 24,495 0 41543
=
= . 11,018
Kaliningrad [RIS
==
& |samaraOffice 12523 6650 0 5873
_2
&g
& g [Moscow Leningradsky IBIS 47,014 - - 47,014
S e
Akfen GT Sirket Degieri 200,733 Akfen GT Ozsermaye Deer 151,574

Firmanin 30 Eyliil 2011

itibariyle hesaplanan firma degerinden net finansal borg

tutarmin ¢ikarimast hazir degerlerin eklenmesi neticesinde Gzsermaye deBeri

151,574 milyon Euro (381,315 milyon TL") olarak hesaplanmaktadir.

130 Eyliil 2011 tarihli T.C.M.B.’nin EGRO/TL ahlis kuru (2.5157) esas alinmistir.

g




1.3 Degerleme Sonucu Hakkinda Gériis

Akfen GT, KKTC de sahip oldugu Mercure Otel ve Rusya’daki otel ve ofis projeleri

kapsaminda gayrimenkul projeleri gergeklestirmektedir.

KKTC deki Mercure Otel, 2007 yili basindan bu yana otel ve casinosu ile hizmet
vermektedir. Mercure Otel’in otel ve casino bdliimleri, 2008 yilindan bu yana
kiralanmaktadir. Firma Rusya’'da ise istirakleri vasitasiyla otel ve ofis proje

yatinmlan gerceklestirmektedir.

Yapilan degerleme calismasi kapsaminda KKTC Mercure Otel’in, mevcut durumda
oldugu gibi kiralanmaya devam edecedi varsayilmustir. Firma'min ayrica KKTC
Bafra bolgesinde 30 Aralik 2010 tarihi itibaryla tahsis hakkini almus oldugu bir
arsas1 bulunmaktadir. S6z konusu arsanin degeri icin TSKB Gayrimenkul Degerleme

A.S5."nin 28.02.2011 tarihhi ekspertiz calismasinda belirlenen degeri esas alinmustir,

Rusya’daki projeler ise Firmanin ig plami dikkate alinarak, tarafimiza temin edilen
yatirirn tutarn, doluluk ve fiyat varsayimlarina bagh kalinarak deferleme kapsamina

alinmstir.

Yapilan galisma kapsaminda Firmanin Ozsermaye degerinin 151,574 milyon Euro

(381,315 milyon TL") olacag: sngériilmiistiir.

Mevcut ve potansiyel is planlan dikkate almarak Firmanin degeri, Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Yontemi (INA) kullaniimak suretiyle hesaplanmistir.

' 30 Eyliil 2011 tarihli T.C.M.B.’nin BEURO/TL alis kuru (2.5157) esas almmustir.
9
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2.1 Turizm Sektorii

2.1.1Diinyada Turizn Sektorii

Turizm sektorii, diinyada en hizli gelisen ve biiyliyen sektdrlerin basinda
gelmektedir. Globallesen diinyada insanlar daha uzak mesafelere seyahat etme
egilimine girmistir. Bunun baglica nedenleri; harcanabilir kisisel gelirlerden turizme
ve tatile ayrilan paym artmasi, ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizhi gelisme ve
insanlarin simdiye kadar gérmedikleri ve merak ettikleri yeni bolgeleri ziyaret etme

istegidir.

Turizm gok ¢esitli yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak adlandirilan
konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satisi gibi faaliyetlerl, &te yandan
yalmzca turistlerin tiiketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan da kullamlan

ulasim, oto kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir.

Tiim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin biiylimesini devam ettirmekte olan bu
dinamik sektor, ulastirma, hizmet ve perakende gibi sektdrler icin de motor giict

olarak isiev gbrmektedir.

Turizm milli gelire olan katkis1 yaninda, sagladigi ddviz geliri ile 8demeler dengesi
acifinin kapanmasinda da &nemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkam
saglamasinin bir sonucu olarak istihdamun en yogun oldufu sektorlerden biri olma
avantajina sahip olan turizm sektorii, aym zamanda iilke icin etkin bir pazarlama ve

reklam araci olma dzelligini de siirdiirmektedir

Turizm buglin Diinya gayrisafi hasilasinin dnemli b&liimiinii olusturan bir sektdr
konumundadir. World Travel & Tourism Council raporunda diinyada toplam GSMH
icerisinde seyahat ve turizm sektoriiniin, 2011 yilinda tahmini olarak %9,1°1ik paya
sahip olacag ve bu rakamun yaklasik 5.987 milyar Amerikan dolar1 olacag:

belirtilmektedir.
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2.1.2 KKTC

Ekonomik Bakig

KKTC de Turizm

Diinya siralamasinda basi ¢eken iilkeler arasimda yer almasa da turizm sekt&riiniin
kendi ekonomisinde nemli bir yere sahip oldugu {ilkelerden biri KKTC (Kuzey
Kibris Tirk Cumhuriyeti)'dir. Yillar itibariyle gelisen turizm sektdriine paralel,
KKTC ekonomisi genel olarak hizli bir biiyiime trendi igindedir. Tiirkiye'den
saglanan finansmanla 2000-2001 willarindaki bankacilik krizinin asilmasi ve
bankacilik sektdriinde mevzuat degisikliZine gidilmesi, KKTC sorununda ¢dziim
umutlar: ve AB iiyeligi beklentilerinin yiikselmesi, yerli ve yabanci yatinmlann ve
istihdamin artmasi1 sonucu ekonomi 2002 yilindan itibaren Snemli bir biiyiime
egilimine gitmistir. Birlesmis Milletler tarafindan 2003 yilinda gelistirilen ve
tartisilan “Kibns sorununa kapsaml bir ¢6ziim bulunmasi” plam ve adamn Kuzey ve
Giineyi arasmda gecisleri saglayan kapilarin acgilmasi, yatinm ortamunda olumlu
gelismelerin tetikleyici giicli olmustur. Ayrica, adamin her iki tarafindaki
hitkiimetlerin uyguladig1 olumlu siyasi politikalar, son dénemlerde Tiirk Lirast'nin
istikrara kavusmas1 gibi birgok gelisme sonucunda Kuzey Kibris ekonomisinin
gbriinlimit  “olumluya™ donmiistiir. Yatiim iklimindeki iyilesmeler sonucunda,
2003-2009 déneminde Avrupa iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen ekonomilerden biri

olan Kuzey Kibris, bu dénemde yillik ortalama %6.47 oramnda biiylimniistiir.

Ekonominin biiyiimesinde rol oynayan belli bash faktirler; basta turizm sektéri
olmak iizere iilkede siirekli biiylime gosteren sekttrlerin yer almasi ve artan dis

ticarete bagh olarak ithalat vergi miktarlarindaki artiglardr.

KKTC ekonomisindeki en énemli sektdrlerden birisi turizm sektoriidiir. Yapilan son
2006 yili niifus sayimina gbre, Kibris'in niifusu isciler ve Tiirkiye'den yerlesenler
dahil yaklasik 265.000’dir. Niifus yazin gelen turistierle daha da fazlalasmaktadir.
2007- 2010 yillan arasinda gelen turist sayisinda %13°lik bir artis gbzlenmektedir.

2010 yilinda Kuzey Kibris'1 ziyaret eden Tiirk sayis1 623.393 kisidir.

Kuzey Kibris’a 2010 ve 2011 yillarmin ilk 6 ayhk doneminde gelen turistlerin
(Kuzey Kibris uyruklular harig) ortalama %80°i Tiirkiygfden gelmistir. Tiirkive'de

2011 yili “Kuzey Kibris Yult” olarak ilan edilmis v¢/Kuzey Kibris tanitimlarina

12



agirlik verilmistir. Bunun da etkisiyle, Tiirkiye'den 2011%in ilk 6 ayinda Kuzey
Kibnis’a 367.715 kisi gelmistir. 2010 ile 2011 yillann Haziran sonu donemlerini
karsilastinldiginda, bu dénemlerde Tiirkiye'den KKTC’ye gelen yoleu sayisinda
%7.6, yabanci iilkelerden gelen yolcu sayisinda ise %30.4°lik artis yasandifin:

kaydedilmistir.

Grafik 2.1: Yillar itibariyte Kibris’a Gelen Turist Sayisi

1,000,000 910,500
900000 | 791000 808700 800,300
800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

0

454,019

2007 2008 2009 2010%* 2010-6 2011-6

Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltitr Bakanlifr

* Talmnini rakamdir.

Bunun yam sira, iilkeye 45 degisik iilkeden ziyaretgiler gelmektedir. Tiirkiye disinda
iilkeye en fazla turist Ingiltere, Almanya, Iran, Hollanda, ABD, Azerbeycan,

Bulgaristan, Rusya ve [talya’dan gelmektedir.

Turistik konaklama tesislerinde 2011 yilinin ilk 6 ayinda doluluk oram1 %50 iizerinde
seyretmistir. 2010 yilinda bu rakam %36°da kalmistir. Mevcut tesisler i¢inde casinolu
otellerin senelik ortalama doluluk orani %60 iken, bu rakam casinosuz oteller icin

ortalama %350 olarak gergeklesmistir.

Haziran 2011°de bélgelere gtre doluiuk oranma bakildigmda en yiiksek dolulugun
%85 oramyla Girne sehrinde gergeklestigi goriilmektedir. Ayn1 dénemde otel sayisina
bakildiginda Girne, mevcut 12.235 yatak kapasitesi ile KKTC genelinde %72’lik pay1

ile ilk sirada yer almaktadir.
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Grafik 2.2: Mevcut Tesislerin Illere gire Dagshnm

Gazimagusa

Girne
72%

Kaynak: KKTC Turign, Cevre ve Kiiltiir Bakanltg:

K.X.T.C Turizm ve Cevre Bakanhg’mn 2011 verilerine gore, 2010 yilina ait turistik
konaklama tesislerindeki toplam yatak kapasitesi 16.947°dir.Bu tesislerin icinde 5
yildizli oteller 7.712 adet yatak kapasitesiyle %46’lik bir paya sahiptir.Kuzey Kibris’ta
37 adet tesis insaa halinde olup yakin bir gelecekte 7.614 yatak devreye girecektir. Bu
durum yatak kapasitesinde %45’lik bir artis ifade etmektedir. Girne’de 24 tesisin
insasmin tamamlanmasi planmaktadir. Asagidaki tabloda 2011 yihinda insa halindeki

tesislerin dagilimu verilmektedir.

Tablo 2.1: Insaasi Devam Eden Tesislerin Kapasite Bilgileri

Bolge Ad Tesis Sayisi Yatak Kapasitesi
Girne 24 2,652
Gazimagusa 3 518
Iskele 9 4,408
Gitzelyurt 1 36
TOPLAM 37 7,614

Kaynak: KKTC Turizn, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi

TORKIIE SINAI KA
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2.1.3Rusya

Ekonomik Bakis

Rusya’da Turizm

Diinyamn en biiyiik dogal gaz ve ikinci petrol iireticisi olan Rusya, yaklasik 1,5'
trilyon ABD dolarina ulasan GSYIH’s1 ile Diinyanm 10. biiyiik ekonomisi
konumundadir. 2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya Gnemli
oranda etkilenmis olup; 2009 yilinda Rusya Ekonomisi de %79 oramnda
kiigtilmiistiir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan ekonomi %4.8’1ik bityiime oranma

ulasmustir.

2008-2009 yillarmda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, rublenin degerinin
artmasi ve diisiik ithalat fiyatlart ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasrms
olup, enflasyon orani %6,9 oranina gerilemistir. 2011 yili itibari ile enflasyonda tekrar

artis gozlemlenmistir,

Diinya Bankasi'nin tahminlerine gire Rusya’nin 2011'de de %4,8 oranmda biiyiimesi

beklenmektedir.

2010 itibariyle Rusya Federasyonunun GSMH’sinin %6,5’in1  seyahat ve turizm
sektorii olusturmaktadir. Sektdrde toplam istihdamin 2011 itibariyle 960.000 kisi
olacag Ongoriilmektedir. Sektdrde krizle birlikte yapimu dondurulan projelerin 2009
y1l sonu itibariyle tekrar baslamasi, dolayisiyla gerek otel gerekse ofis projelerinin
sayisinin foparlanan ekonomik yapiyla birlikte canlanacak talep dogrultusunda tekrar
artmas: Ongoriilmektedir. Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi'nin Rusya’da yapilacags
aciklanmis olup; ilerleyen yillarda bolgeye yapilacak yatinmlar dogrultusunda
turizm sektdriinde ciddi bir bilyibme olmas: beklenmektedir. Firma'nm proje
gelistirdigi Moskova, Yaroslavl, Samara, Kaliningrad sehirleri Diinya Kupasi
maglarimin oynanacagl sehirler arasindadir. 2020 yilina kadar sektbriin yaratfigi
hastlamin %3,6 oranminda bilyiimesi beklenirken, mevcut potansiyeller dogrultusunda

tarafimizca secilmis sehir ve bdlgelerden birkagi asagida siralanmaktadir.

TORIIYE SINAI KAE

'Diinya Bankas1 Raporu’nun 2010 yil sonu icin vermis oldugu degerdir.
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Tablo 2.2: Rusya Federasyonu Haritas:

Moskova

Rusya Federasyonunun diinyanmin sayihh turizm merkezlerinden olan bagkenti
Moskova 10,4 milyonluk niifusa sahip olup diinyanm en pahali sehirleri arasinda yer
almaktadir. Sehrin tarihi yapisinin yam sira, sene icinde yogun sekilde yatinmcilar
ve is adamlari tarafindan da ziyaret edildigi bilinmektedir. 2008’deki ekonomik
krizin etkisiyle azalan seyahat ve yerlesim talebi sonrasi az da olsa etkilenen otel
sektorii 2009 y1l sonu itibariyle yeniden toparlanmaya baslamus , 2010 yilinda 21.740
yatak kapasitesine ulasmustir. 2010 yilinda hotel odasi sayis1 bir dnceki seneye gre
%70 artis gOstermistir. (2009 yilinda eklenen yeni oda sayis1 1.205 iken, 2010
yilinda bu say1 2.069’a vlasmustir.) 2011%in ilk yanisinda ise 786 yeni oda hizmete
girmistir. 2013°e kadar yatak sayisinda 7.000 artis beklenirken, toplam biiylime %32
olarak dngorilmektedir. 2010 yilinda 4 ve 5 yildizli otellerde doluluk oram %62
oraninda gerceklesmistir. 2009 yilinda doluluk craninin %359 oldugu 4 ve 5 yildizh
otel sektoriiniin, 2010 yili itibariyle artan taleple birlikte daha da biiylimesi

beklenmektedir. Moskova’da artmasi beklenen otel patebini karsilamak suretiyle, 4

ve 5 yildizhh otel arzinda da %10 ile %12 art
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Moskova’da otellerin doluluk oranlan %70-%80 seviyelerinde olup; kiiltiirel
etkinliklerin oldugn zamanlarda doluluk oranlan %100 seviyelerine ulasmaktadir.
2011-2013 yillart arasinda Moskova’da acilmasi planlanan 5 yildizli otellerden
bazilar1 Accor, Kempinski Hotel, Fairmaont Raffles Hotel Int., Hyatt Corporation ve

Intercontinental Hotel Group olarak ongoriilmektedir.

Kaliningrad

Pregolya Nehri’nin yaninda bulunan bolge 223 km® iizerinde 2008 basinda yapilan
sayim itibariyle 421.673 niifusa sahiptir. Khrabrovo Havaalanina 24 km mesafede
olan sehir, bunun yam sira bir¢ok sehre demiryolu ulasimi ile kolay ulasim olanag:
sunmaktadir. Dogal giizelliklerinin yan1 sira endiistriyel anlamda da &n plana ¢ikan
bolgede metaliitji baslica gelir kaypagim olusturmaktadir. Kaliningrad 1991°de
Special Economic Zone statiisiinit elde ederek yatinmcilara vergi avantaji sunan
bolge nitelifini kazanmstir. Bunun yam sira 1991 yilindan sonra yiiriirlii§e giren
vize diizenlemesine gdre, bilgede 72 saatten az siire geciren yabanci turistler i¢in
vize zorunlulugu ortadan kaldirilmistir. Bolgeye ziyaret eden turistlerin %75-77sini
Almanlar olusturmaktadir. Gelisen turizm sekt6riine paralel olarak 2013’e kadar
yatak sayisimn toplamda 2.490’a ulasilacag: beklenmistir. Ancak bu artisin bile
2018 wii FIFA Diinya Kupasimn yaratacafi thtiyaci karsilayamayacag:
ongorilmektedir. Mevcut durumda Accor ve Domino Hotel Group’un yatinim

planlan bulunmaktadir.

Samara

Samara bdlgesi Rusya Federasyonu’'nun Avrupa bolgesindeki topraklarinda yer
almakta olup, giineyde Kazakistan ile sinir teskil etmektedir. 2008 yili basinda
yapilan sayima gore niifusu 3.172.787 olarak belirtilmektedir. Otomobil,
hidroelektrik enerji, metal isleme ve petrokimya, sektorlerin basinda gelmektedir.
Bélge aynica zengin petrol ve dogalgaz yataklarina da sahiptir. Bircok turistin ilgisini
cekecek tarihi yapilara sahip olan sehirde, turizm sektdriiniin yeni otel ve tesislere
olan ihtiyaci sektér yetkilileri tarafindan vurgulanmaktadir. Samara turizm
konusunda gelismekte olan bir bélge niteligindedir. Samara Yoresi'nde, Volga'mn
Mastrukovski gollerinin yanindaki kiyilarda yazlarn festivaller yapilmakta ve yaz
aylarinda niifusu artmaktadir. Kurumoch Havaalani’na 60-90 dakika mesafede yer
alip, demiryolu ve karayolu ulasimi olarak da diger sehirlerle baglantilidir.Samara,
Diinya Kupast maglar: i¢in Rusya Hiikiimeti tarafindan getilen sehirlerden biri olup,
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sampiyona ©ncesi gerceklestirilecek yatinmlar bolgenin cazibesini artirmasi
beklenmektedir.Bu yogunluk is turizmi ve business hotel ihtiyacim artiracaktir. 2013

yilina kadar Accor ve Hilton Oteli’nin bdlgeye yatirim planlari bulunmaktadir.

Yaroslavi

Rusya’nin kuzeyinde, Volga Havzasi’nda yer alan bdlge, 2000-2008 yillan dikkate
alindiginda Rusya ortalamasinin belirgin sekilde iizerinde gayrisafi bdlgesel gelir
biiyiime orani ile 6n plana ¢ikmaktadir. Yaklasik 635 bin niifusu bulunan Yaroslavl
sehri dogal giizelliklert, tarihi yapisi ve petrol zenginlikleri nedeniyle yerli ve
yabanci turistin ilgisini ¢ekmektedir. Ozellikle sehrin 2010 yihinda 1.000. kurulus
yilimi kutluyor olmasindan Gtiirii diizenlenecek etkinliklerle birlikte, taninirligin da
artmastyla yliksek bir turizm potansiyeli olusturacag: dngoriilmektedir. Toplam 785
tarihi ve kiiltiirel eseri biinyesinde banndiran btlge Moskova ve St. Petersburg’a
olan ulasim kolaylig: ile turistler tarafindan tercih edilmektedir. 2010 yilinda 3500
yatak sayisina ulasan sehirde 2013 yilina kadar % 19’luk bir artis beklenmektedir.
Bolgeye Accor, Rezidor Hotel Group, Hilton, Rosinvest Hotel yatimm yapmayi

planlamaktadir.

2010 yilinda yerli ve yabanci olmak iizere yaklasik 1,3 milyon turistin ziyaret ettigi

sehirde turist sayisimn 2014 yilinda 2,5 milyona ulasmasi beklenmektedir.

TURIAYE SINAI KA ﬂ' TAGE
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2.2 Sektorde Gelecege Bakis

World Travel Tourism Council’in agiklamalarma gére 2010 yilinin ikinci yarisinda
toparlanma siirecine giren turizm ve seyahat sektdriinden gelen hasilamin diinya
genelinde 2011 yili itibariyle %3,8 bityiimesi ongoriilmektedir. Sektoriin 2020 yilina

kadar ise yillik ortalama %4,15 bityiimesi beklenmektedir.

Ulkeler bazinda turizm ve seyahat sektériinde 2020 yili milli gelir beklentilerine
bakildifinda ilk 10 iilke asafida siralanmaktadir. Buna gore sektérden gelen hasila

bazinda liderligi ABDY nin elinde bulunduracag: éngoriilmektedir.

Tablo 2.3: Turizm ve Seyahat Sektorii Hasila Ongoriileri (Milyar $)

Ulke 2020
AB.D. 2205
Cin Halk Cumhuriyeti 2173
Japonya 397
Fransa 303
Birlesik Krallik 279
Ispanya 238
ftalya 237
Rusya 220
Hindistan 200
Almanya 178

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Repoit)

Seyahat ve turizm sektoriinden gelen hasilanin yillik ortalama %3,77 reel biiyiimesi
bekienen Rusya’min, diinya ortalamasi olan %4,3’iin biraz altinda kalacag:
Ongbriilmektedir. Aym arastirmaya gore Tiirkiye’'nin, diinya ortalamasinin iizerinde
yer alarak, seyahat ve turizmden gelen hasilasinin 2020 yilina kadar yilhik ortalama

%4,45 biiyiiyerek 132,9 milyar Amerikan Dolar1 seviyesine gelmesi beklenmektedir.

T{IRKI
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(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
Tablo 2.4: Turizm ve Seyahat Sektorii Hasilas:
Milyar $ 2011 2021T Ortalama Yillik Biiyiime %
Dijnya 5.987 11.964 4,1%
Rusya 103 239 3, 7%
Tu[klye 71 141 4,3%
(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
Tablo 2.5: Turizm ve Seyahat Sektirii Yatirimlar
Milyar § 2011 2021T Ortalama Yillik Reel Biiyiime %
RUS)’H 8 24 6,] %o

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2011 sonu itibariyle diinyada turizm ve seyahat sekttriinde toplam 652 milyar ABD

dolart yatirim yapildign tahmin edilmektedir. 2020°de bu rakamn yilhk ortalama

%35,3 biiyiiyerek 1.488 milyar ABD dolan seviyesine gelmesi beklenmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektorii yatmmlarmin 2021 yilina kadar yilhk ortalama

%6,1 biiyiiyerek 24 milyar ABD dolarina ulasmasyongoriilmektedir.

TORYYE S ke fBaNcasia
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3.1 Genel Bilgiler

3.1.1 Kuruluy ve Meveut Durum

Akfen GT’nin ana faaliyet konusn gayrimenkul yatirimi yapmak, gelistirmek,
isletmek, islettirmektir. 04 Agustos 1999 tarihinde T-T Turizm Insaat Tanm
Besicilik Sanayi ve Ticaret A.S. unvamyla kurulan Firmamn unvam 27 Eyliil 2006
itibariyle Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat A.S. olarak degistirilmistir. Firmanin
Akfen Holding A.S. ve Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S’ye ait hisselerinin
%99,9°u, 21 Subat 2007 tarihinde Akfen GYO'ya devrolmustur.

Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibns Tiirk Comhuriyeti’nde sahip oldugo 5
yildizh otelinden kira geliri elde etmekte ve Rusya’da otel ile ofis projeleri

gerceklestirmektedir.

Kuzey Kibns Tirk Cumhuriyeti'nde yer alan Mercure Otel, 5 yildizh otel ve
casinosu ile 2007 wyilindan bu yana hizmet vermektedir. Aynca Akfen GT,
KKTC’nin Bafra bélgesinde 167 ddniimlilk bir arsayr KKTC Tarim ve Dogal
Kaynaklar Bakanligi’m: temsilen Orman Dairesi’nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49
yuhigina kiralamis olup, tahsis hakkim almustir. Firma Rusya’daki Moskova Projesi
hari¢ tiim projelerini ise %95 oraninda ortak oldugu Hollanda'da kurulu Russian
Hotel Investment B.V. (“RHI”), ve Russian Property Investment B.V. (“RPI™)

aracilifiyla gerceklestirmektedir.

Akfen GT nin Grup sirketleri ile ortaklik iliskisi asagidaki semada Hzetlenmektedir.

Tablo 3.1: 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Ortakhk Tliskisi

AAIIGSTE

TURKIYE SINAT K/
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Firmanin, Moskova projesine yurt disinda kurulus islemleri devam eden istirak

sirketiyle %100 istirak etmesi planlamaktadir.

3.1.2 Sermaye Yapist

3.1.3 Istirakler

2 Kasim 2010 tarihi itibariyle Firmanin 35 milyon TL olan sermayesi, 50 milyon

TL’ye artiribmistir. Sermayenin tamamu nakden Sdenmistir.

Firmanin sermayesinin ortaklar arasindaki dagilum: agagidaki gibidir.

Tablo 3.2: 2 Kasim 2010 Tarihi itibariyle Sirketin Pay Dagilim

Ortaklar Hisse Tutan (TL) Ortaklik Pay:1 (%)
Akfen GYO A.S. 49.999.900 99,9997 14%
Safak Akin 25 0,00007 %
Hamdi Akin 25 0,000071%
Akinist Mak.San. Ve Tic. A.S. 25 0.000071%
Akfen Tur. Yat. Ve Isl. A.S. 25 0.000071%
Toplam 50.000.000 100%

{Kaynak: Akfen GT)

Akfen GT nin Hollanda kurubuglu iki istiraki bulunmaktadir. Bunlardan biri Russian

Hotel Investment B.V.(“RHI"), digeri Russian Property Investment B.V. (“RPI")'dir.

RHI, 21 Eylil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Litd
(EEPI) ortaklifiyla Rusya’daki otel projelerini gerceklestirmek igin %50 oraminda esit
ortakiik yapisiyla kurulmustur. Eastern European Property Investment Ltd. (EEPI) 28
Aralik 2010 tarihinde RHTI'daki hisselerinin %45’ ini Kasa Investments B.V. ve %5’ini
Ciineyt Baltaoglu’'na devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011
tarihinde %45 oranindaki paymm Akfen GT’ve devretmis ve Akfen GT nin RHI'daki
payt %95’e yiikselmistir.

Rusya’da halen yiiriirliikte olan mevzuat itibariyle her otel projesi igin ayr bir sirket
kurulumu zorunlulugu nedeniyle, otel projeleri igin kurulu firmalar RHI ¢atis: altinda

birlesmektedir. RHI biinyesindeki otel projesi amaliyla kurulmus firmalar tablo 3.3 de

belirtilmisgtir. /
IV SINALKALKIEIERRRASI A
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RPI ise, 8 Ocak 2008’de Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern
European Property Investment Ltd. (EEPI)} ortak girisimi ile Rusya’daki ofis
projelerini geceklestirmek amaciyla kurulmus olup, proje bazh kurulan firmalarr tek
cati altinda toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.'nin pay1 5
Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmustir. Halen aktif olan Samara
ofis projesi disinda RPI biinyesinde kurulu bulunan firmalar gayri faaldir. Eastern
European Property Investment Ltd. (EEPI) sirasiyla 21 Aralik 2010 tarihi itibariyle
RPT’daki hisselerinin %45’ini Kasa Investments B.V. ve %5’ini Ciineyt Baltaoglu'na
devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011 tarihinde %45 oranindaki

payim Akfen GT"ye devretmis ve Akfen GT nin RPI'daki pay: da %95’e yiikselmistir.

RHI ve RPI ayrica Rusya’da ortak girisim ile Kasa-Akfen Real-Estate Development
LLC unvamyla bir firma kurmustur. Moskova bazli kurulan sirketin ana faaliyet
konusu Rusya yatirim projelerinin yonetimi konusunda merkez ofisi olarak hizmet
vermek olup, 20 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Kasa bu sirketin de ortaklifmdan

ayrilmistir.

Tablo 3.3: 29 Temmuz 2011 Tarihi Itibariyle Istiraklerin Yapisi

(_,‘—'_'l

TURKIYE SINAT KAL ANKASIA ®
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3.1.4. Faaliyetler

Merkezi Ankara’da bulunan Akfen GT’nin faaliyetleri KKTC ve Rusya bazli olarak

iki ana bélgede konumlanmistrr.

Rusya bazli projeler Akfen GT'nin istirakleri olan RHI ve RPI tarafindan
gergeklestirilmektedir. KKTC faaliyetleri ise Akfen GT'nin KKTC Deniz Asin

Sirketler Sicilinde kay1tl: olan kendisi tarafindan yiiriitilmektedir.

KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Arahk 2006 itibariyle yapim tamamlanan KX TC nin
Girne sehrinde kurulu Mercure Hotel’den elde edilen otel ve casino isletme kira

gelirleri, Akfen GT’nin gelirlerinin KKTC tarafin olugturmaktadir.

RKKTC’de 01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yilligina KKTC Malive Bakanhg:
Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi tarafindan tahsis edilen arazi iizerine insa edilen 5
yildizli otel ve casino, Mercure Hotel ismi altinda isletilmekte olup, 31.315 m>

toplam alan iizerinde 299 oda, 648 yatak kapasitesine sahiptir.

Mercure Hotel'in sahibi olan Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 vyili

basindan bu yana kiraya vermektedir.

Otelin igletmeciligini, Serenas Turizm Kongre Organizasyon Otelcilik A.S.
yiiriitmektedir. 03.12.2007 tarthinde imzalanan sozlesmeye gbre, otelin kiralama
stiresi 5 yil olup, bu siire sonunda taraflarin mutabik kalmas: durumunda kiralamanin
5 yil daha siirdiiriilmesi taahhiit edilmistir. 2010 yillinda yillik kira 1,2 milyon
Euro olarak tahsil edilmis olup, sézlesmeye gore 2011 yilinda 1,5 milyon Euro,
2012 yilinda ise 2 milyon Euro olacag1 6nggriilmektedir. Takip eden yillarda ise kira

geliri yilik Euribor oraninda artis elde edilecegi beklenilmektedir.

Otel kira gelirlerinin yani sira, Akfen GT°nin KKTC otelinden elde ettigi gelirlerin
diger boliimiinii, Mercure Hotel biinyesinde bulunan 2.248 m’ kapali alana sahip
casino iizerinden elde edilen kira gelirleri olusturmaktadir.

Mercure Hotel’in casinosu Voyager Kibns Limited AINet Holding A.$.) tarafindan

isletmektedir. 16.03.2007 tarihinde baslayan kiralama anlasmasin4
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donemi 5 yil olup, taraflanin mutabik kalmasi halinde 5 yilhik uzatma opsiyonu
mevcuttur. Taraflarca yapilan kira sdzlesmesine gore yillik kira geliri 3 milyon Euro

olup, Buriber oraninda yillik artis oranina baglanmustir,

Otelin sahip oldugu isim olan “Mercure”, diinyanin 6nemli otel isletmecilerinden
olan Fransiz Accor Grubu'nun 5 yildizhi oteller icin kullandigi markasi olup, Akfen
GT’ye marka isletme hakk: olarak kiralanmistir. Mevcut durumda otel, Serenas
tarafindan  isletildiginden, yillik isim hakla bedeli Serenas tarafindan
karsilanmaktadir.

Rusya

Akfen GT (faaliyetlerinin difer bolimiinii Rusya otel ve ofis vatirimlart
olusturmaktadir. Firma daha &nce belirtildigi gibi, yapimina baslanan Rusya otel ve
ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarimi swrasiyla istirakleri olan RHI ve RPI

vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Yapimuna baslanan otel projeleri ve ofis projesi hakkinda bilgiler asagidaki tabloda

dzetlenmistir,

Tablo 3.4: Rusya Proje Bilgileri

Yapimina Baslanan ve Oda Baslangig Faaliyete "A_r'az'l- o Ingaat
! 2 . - Buyukligi — Alam
Planlanan Projeler Sayisi Tarihi Gegis Tarihi 2 2
(m’) (m’)
Samara IBIS 204 07/2009 01/2012 2.467 9.904
Yaroslavl IBIS 177 0472010 09/2011 4,432 7.916
Kaliningrad IBIS 167 01/2011 01/2013 5.099 6.209
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 6.510
Moscow Leningradsky 430 0172011 012014 3000 20030

(Kaynak: Akfen GT)

8 Eylil 2011 tarihi itibariyle Yaroslavl IBIS oteli acilmis ve faaliyetlerine

baslamustir.

Samara otel ve ofis projeleri haricindeki otel proielerinin kenumlandif arsalar, insaat
siiresini kapsayacak olan 3 seneyi takiben 49 yilliina kiralanacaktir. Insaatlarin
tamamlanmasim takiben Firmamin Kaliningrad ve Aaroslavl sehirlerinde bulunan

arsalary satin alma hakk: bulunmaktadir. /7

TURKIYE SINAT KALKINVABANKASIA.S
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3. 2 Finansal Analiz

Akfen GT’nin 2008-2010 yillart ve 2011 Haziran dénemine iliskin konsolide &zet
finansal tablolan asafida yer almaktadir. Akfen GT Merkez ile Akfen GT KKTC
finansallart uluslararas1 finansal raporlama standartlarina uygun sekilde Firma
tarafindan konsolide edilmistir, Ancak RHI ve RPI vatirsmlary Finansal Yatirimlar

baslit alunda maliyetten gosterilmistir.

Tablo 3.5: Akfen GT Bilancosu

AKFEN GAYRIMENKUL TICARET VE INSAAT A.S. KONSOLIDE BiLANCOSU

Bilanco € 31.12.2008 31122009 31122010 30.06.2011
Dénen Varldklar 2.027.059 60.758 1.861.472 2.595.371
Nakit ve nakit benzerleri 1.015.070 3.293 39.831 472.248
Ticar alacakiar 610451 38.206 771.556 308.692
Diger alacaklar 357.110 - 1.002.800 1.665.857
Diger dinen varliklar 44 478 19.259 47.286 58.574
Duran Varliklar 76.159.980  73.730.257  92.756.884  90.868.971
Diger alacaklar 13.837 12.302 13.587 12.115
Finansal Yatirimlar 11.349.060

Ozkaynak yéntemiyle degierlenen yaunmlar 277.365 3.790.333 - 13375420
Yat. amach gayrim. ve yap. olan yat.amacli gayrim. 74150572 68.171.933  79.545.034  75.667.036
Maddi duran varhklar 46.930 2.721 8.207 4712
Diger duran varliklar 1.671.276 1.722.968 1.840.996 1.609.628
Aktif Toplam 78.187.040 73791015  94.618.356  93.464.342
Kisa Vadeli Yiikiimlilitkler 8.585.493  13.602.857 6.717.283 5325140
Finansal borglar 7.598.660 6.630.426 3.262.237 5.274.506
Ticari borglar 198.053 9.075 57.008 18.430
Diger borglar 764,710 6.930.439 1.369.271 -
Diger kisa vadeli yiktimliilikter 24,071 32917 28.767 32,204
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 26410325 21493293 18.889.029  18.575.603
Finansal borglar 24163971 21180273 17502792 14.586.334
Ertelenen vergi yiikiiml@ligii 2.246.354 313.020 1.386.237 3.9859.270
(zkaynaklar 43191221 38.694.865  69.012.044  69.563.600
Odenmis sermaye 6.562.910 £.533.812 23.668921  27.097.419
Sermaye diizeltme farklan 148.764 148.105 277.994 243,192
Yabanci para cevrim farklan (1.417.898) 135234 - (297.080)
Gegmis yillar karlar / (zararlar) 25080365 36422414 34733665  37.982.358
Net donem kart 11.917.080  (4.544700) 10.331.464 4537712
Pasif Toplam: 78.187.040 73791015  94.618.356  93.464.343

(Kaynak: Akfen GT)

TORKIVE SINA KALKINW BT AT A5
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Firma’nin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu doviz alis

kurlan esas alinarak EURO’ ya ¢evrilmistir:

Tablo 3.6: TCMB dénem sonu diviz als kurlan

2008 2009 2010 2011/6

EURQ/TL (Diénem Sonu Kur) 2,1332 2,1427 2,0551 2,3492
(Kaynak: T.C.M.B.)

Firma’mn gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB déviz alis kurlan

esas alinarak EURO ya cevrilmistir:

Tablo 3.7: Ortalama TCMB déviz alis kuriar

2008 2009 2010 2011/6

EURO/(TL (Ortalama Kur) 1,8975 2,1506 1,9890 2,1954
(Kaynak: TC.M.B.)

Akfen GT’nin 2011 yili Haziran ay: itibariyle aktif toplasm 93 milyon Euro’dur.

Aktif toplaminin %81°1 yatirrm amacgh gayrimenkuller olusturmaktadir.

Yatinm amach gayrimenkuller hesabi, her yil deferlemesi yapilan KKTC deki

Mercure otelinden olusmaktadir.

2010 yilinda goriilen 11,3 milyon Euro tutarindaki finansal yatinmlar, Firmanmn

istirakleri olan RHI ve RPI'den olusmaktadir.

Firmanin 2011 yil: Haziran ay1 itibariyle pasifleri incelendiginde yaklasik %21’ini,

uzun vadeli finansal borglarin (banka kredileri) olusturdugu goriilmektedir.

Firmanin uzun vadeli kredilerinin yaklasik %67'si Euro cinsinden temin edilen
kredilerden olusmakta clup, bu krediler icin faiz oram Euribor (3 aylik) + %3,7 dur.
Firmanmin TL cinsinden kredilerinin faiz oram ise %10’dur. Incelenen dénemler
itibariyle Firmanin kisa vadeli kredisi yoktur. Aymi zamanda uzun vadeli kredilerinin
vapilan yatrimlardaki artisa paralel olarak artan bir seyir izledii gdritlmektedir.
Euro cinsinden uzun vadeli kredilerin vadesi 10.09.2015 iken, TL cinsinden uzun

vadeli kredilerin vadesi 16.05.2016°dir.

2 Kasim 20190 tarihi itibariyla Firmanin 35 milyon TL (17,56 milyon Euro) olan
sermayesi, 50 milyon TL (27,097 milyon Euro)’ya aftirilmistir. Sermayenin tamami

nakden Gdenmistir.

8 TURKIVE SINAT KA BANKASIAS:



Tablo 3.8: Akfen GT Gelir Tablosu

AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET VE INSAAT A.S. GELIR TABLOSU

Gelir Tablosu € 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 30.06.2011
Satis gelirleri 4.541.033 4.381.308 4.268.131 2.384.635
Sauglarn maliyeti (220.946) (26.807) (12.721) (5.350)
Briit Kar 4.320.087 4.354.501 4.255.410 2.378.785
Genel yonetim giderleri (410.852) (226.547) (102.022) (71.357)
Diger faaliyet gelirleri 21.362.905 1.118 8.736.283 6.506.411
Diger faaliyet giderleri (4.960) (5.875.173) {59.858) (497)
Faaliyet Kan 25.267.181 (1.746.101) 12.829.813 8.813.342
Ozkaynak  yoOntemiyle deBerlenen

yaturimlarin zararlanindaki paylar (512.182) (1.001.487) i

Finansal gelirler 4.676.327 3.565.066 3.397.941 280.686
Finansal giderler (12.880.839) {7.277.260) (4.457.850) (3.127.128)
Vergi Oncesi Kar 16.550.486 (6.459.781) 11.769.904 5.966.900
~ Ertelenen vergi geliri / (gideri) (4.629.015) 1.916.310 {1.095.098) (1.429.187)
Net Dinem Kar: 11.921.471 (4.543.471) 10.674.807 4,537,713

(Kaynak: Akfen GT})

Incelenen yillar itibariyle Firmanin gelirleri temel olarak otel ve casino kira

gelirlerinden olusmaktadir.

Bir diger 6nemli kalem olan diger faaliyet gelirleri, bilangoda izlenen yatirim amagh

gayrimenkullerin yeniden degerlemesinden kaynaklanmaktadir. KKTC Mercure

Otel’in deer artis1 dolayisiyla 2008 yilinda yaklasik 21 milyon Euro tutarinda gelir

kayd: yapilmistir, 2009 yilinda ise difer faaliyet giderlerindeki artis ozkaynak

yontemiyle konsolide edilen istiraklerin zararlanindaki paydan ve lkur farki

giderlerinden olusmaktadir.

TORKIYE SINAI KALRGT
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4. Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

TORKIVE SINAI KALKINTIATANKASI A8
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4. 1 Degerleme Yontemi

Bir sirketin deferlemesinde kullamlabilecek cesitli yontemler bulunmaktadir.
Bunlar, sirketin salt gelecekteki faaliyet performansini (nakit yaratimi, temettii
verimi vb.) dikkate alan ydntemler olabildigi gibi, sirketin mevcut varhklannm
(yeniden insa etme veya elden ¢ikarma gibi) gesitli yaklasimiara gore degerlerinin
tespit edilmesine dayanan metotlari veya sirketin meveut ve gelecekteki
biiyiikliigiiniin ve performansimin, piyasalarda islem goren benzer sirketlerle
karsilastinimasimt ve secilmis piyasa gOstergelerini esas alan fiyat carpanlariyla

degerlenmesini dngoren uygulamalan da icerebilmektedir.

Akfen GT’nin deger tespitine yonelik bu calismada kullanilan y6ntem, Indirgenmis
Nakit Akmmlant (“INA*) yontemidir. Bu yonteme gore, ilk olarak Firmanm
gelecekte ulasacagi Ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati)) ve faaliyetten elde
edecedi nakit yaratumlari (faaliyet kdr + amortisman) ile, vergi ddemelerinden ve
sabit kiymet yatinmlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlan
hesaplanmaktadir. Yillar itibaniyla elde edilecegi ongoriilen nakit yaratumlari, belirli
bir oran iizerinden indirgenerek nakit akimlarinin bugiinkii degerine ulasilmaktadir.
Indirgeme oram olarak kullamlan oranlar, dzkaynak ve bor¢lanma maliyetlerinin
agirhklandirilnus ortalamasini ifade eden agirhikh ortalama sermaye maliyetidir
{Weighted Average Cost of Capital). Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
bor¢lar hari¢ degeri ifade eden firma degeri ve aktif degeri olarak da ifade edilen
Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden mevcut ise net finansal
borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli ise kidem ve ihbar
tazminatlarinin ¢ikartilmasi, varsa istiraklerin ya da operasyonel olmayan diger
varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri’ne (Equity Value)

ulasilmaktadir.

TORKHE SINAT KALKINIZABRNKASI AL
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4, 2 Varsaymmlar

4.2.1. KKTC Varsayimlar:
Gelirler

Akfen GT’nin sahip oldugn KKTCdeki Mercure Hotel’in degeri hesaplanirken,
casino ve otelin kiralanmas: voluyla isletilmesi yaklasimimin siirdiiriilecegi

varsayilmistir,

Otel ve casino kira gelirleri mevcut sozlesme kosullar kapsaminda ele alinmus, her
iki kira gelirinin de ilerleyen senelerde TSKB’nin euribor projeksiyonlarina uygun

olarak artmasi ongoriilmiistiir.
Giderler

Kira gelirlerine dayal: faaliyet yapis1 nedeniyle, gider hesaplarinda sadece personel
ve ofis harcamalarini iceren genel yonetim giderleri dikkate alinmistir. TSKB’nin

euribor projeksiyonlarina uygun olarak artmasi ngorilmiistiir.

Yatirim Varsayumlan

Kira stzlesmeleri, otel icerisinde yapilmas: gereken temel yenilerne yatinmlarinin
kiracilar tarafindan yapilacagim hiikmetmektedir. S6z konusu yatirimlann kiracilar
tarafindan yapilacagi varsayimiyla, 2012 yilinda yaklasik 45.000 Euro yatirumdan
baslayarak projeksiyon dénemi boyunca yillik satislarin %0,85’ine tekabiil edecek

sekilde ciizi bir yenileme yatirimu Sngoriilmiistiir.
Vergi Varsayunlar:

Mercure Hotel’in insa edildigi arsamin 49 yillik kira siiresi gz Oniine almarak,
projeksiyonlar 2052 yili sonuna kadar uzatilnus ve bu siire zarfinda Firmanin KKTC
otelinden elde ettifi gelirler dolayisiyla karsilasacag: vergi etkisi degerlendirilmistir.
Buna gdre, Firmamn 2010 yil1 itibariyle karumlar vergisi matrahindan diisebilecegi
68 milyon TL tutarinda yatirim indirimi bulunmaktadir. Bunun yam sira Vergi Usul
Kanununa gore gegmis yillardan yaklasik 1,7 milyon TL tutarinda birikmis zaran
olup, Firmanin ilerleyen yillarda gerceklesmesi /planlanan gelirleri dikkate

ahndiginda 2019 yilina kadar vergi édemeyecegi, 2Q19 yil1 itibariyle ise KKTC'de

32




gecerli olan vergi oran olan %23,5 oraninda kurumlar vergisi 6demeye baslayacag:

hesaplanmustir.
Amortisman

Firmamn sabit kiymetlerinin amortisman siireleri, bina i¢in 23 yil, tesis makine igin
10 wil, tasitlar igin 5-7 wil, Gzel maliyetler icinse ortalama 30 yil olarak

ongdriihmiistiir.
Indirgeme Oram

Otel gelirlerinin yillar itibariyle yaratacafi Ongoriilen serbest nakit akimlarmin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda agirlikh ortalama sermaye maliyeti (WACC)

hesaplanmustir. S6z konusu oranin hesaplanmasina iliskin detay Ek:1°de verilmistir.

TIRKIVE SINATKAL ANKASIAS.
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4.2.2 KKTC Projeksiyonlar: / .,
=

Kibns - Euro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kira Gelirleri 375,000 2,000,000 2,055,000 2,113,568 2,176,975 2,242,284 2,315,158 2,390,401 2,468,089 2,548,302

Casino Gelirleri 802,460 3,282,061 3,372,318 3,468,429 3,572,482 3,679,656 3,799,245 3,922,721 4,050,209 4,181,841 =
Genel Yonetim Giderleri (29,109) (87,320) (89,727) (92,284} (95,053} (97,9035} (101,086} {104,372) {107,7064) {111,266) m
Kibns & Merkez Konsolide FYAQK (Zarar) 1,148,351 5,194,736 5,337,591 5,489,712 5,654,404 5,824,036 6,013,317 6,208,750 6,410,534 6,618,876 lmnVn.
Vergi - - - - - - - - (639,311 (1,362,611) e
Yatirimlar {10,008) {44,898) {46,132) (47,447) (48,870} (50,336) (51,972) (53,662) (55,406) {57,206) =
Kibris & Merkez Nakit Akim 1,138,343 5,049,838 5,291,459 5,442,265 5,605,533 5,773,699 5,961,344 6,155,088 6,994,440 Hé_fww/m “w
Indirgeme Oram (WACC) 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.0% 8.6% 8.6% &

Kibris - Buro 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 .«m
Kira Gelirleri 2,637,492 2,729,804 2,825,347 2,924,235 3,026,583 3,132,513 3,242,151 3,355,626 3,473,073 3,603,314 3,738,438

Casino Gelirleri 4,328,205 4,479,693 4,636,482 4,798,759 4,966,715 5,140,550 5,320,470 3,506,686 5,699,420 5,913,148 6,134,891

Genel Yonetim Giderleri (115,160) (119,191) (123,363) (127,680) (132,149) (136,774) (14£,562) (146,516) (151,644) (157,331) (163,231)

Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 6,850,537 7,090,306 7,338,467 7,595,313 7,861,149 8,136,289 8,421,059 8,715,796 9,020,849 9,359,131 9,710,098

Verg (1,417,057 (1473,402) (1,531,737) (1,592,096) (1,654,567 (1,719,225) (1,786,146) (1,855410) (1.927,097) (2.006,593) (2,085,071)
Yatirimlar (59,208) (61,281) (63,426) (65,645) {67,943) (70,321) (72,782) (75,3300 {17,966) {80,850) (83,923)

Kibris & Merkez Nakit Akim 8,208,385 8,502,427 8,806,778 9,121,763 9,447,773 9,785,193 10,134,423 10,495,876 10,869,980 11,284,834 11,715,246
Indirgeme Oream (WACC) 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.0% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%

Kibrts - Euro 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Kira Gelirleri 3,878,629 4,024,078 4,174,981 4,331,543 4493975 4,662,500 4,837,343 3,018,744 3,206,947 5,402,207 5,604,790

Casino Gelirleri 6,364,950 6,603,635 6,851,272 7,108,194 1,374,752 7.651,305 7,938,229 8235912 8,544,759 8,865,188 9,197,632

Genel Yonetim Giderleri (169,352) (175,703) (182,292) (189,128) (196,220) (203,578) (211,212) (219,133) (227,350) (235,876) (244,721)

Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 10,074,227 10,452,011 10,843,961 11,250,610 11,672,507 12,110,226 12,564,360 13,035,523 13,524,356 14,031,519 14,557,701

Vergi (2,174,641)  (2,263,420) (2,355.528) (2.451,091) (2,550,237) (2,653,101) (2,759,822) (3.041,824) (3,156,700) (3,275.883) (3,399,536)
Yatirimlar (87,070} (90,336} (93,723} (97,238) (100.884) (104,667) (108,592) (112,665) (116,889 (121,273) (125,821

Kibris & Merkez Nakit Akin 12,161,797 12,625,095 13,105,766 13,604.462 14,121,860 14,658,660 15,215,590 15,964,683 16,564,166 17,186,129 17,831,416
Tndirgeme Orani (WACC) 8.6% 3.6% 8.6% 8.6% 3.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%

Kibnis - Euro 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052

Kira Gelirlert 5,814,969 6,033,031 6,259,269 6,493,992 6,737,517 6,990,174 7,252,305 7,524,267 7,806,427 8,099,168

Casino Gelirleri 9,542,543 0,900,380 10,271,653 10,656,840 11,056,472 11,471,090 1,901,255 12,347,552 12,810,586 13,200,983

Genel Yonetim Giderleri {253,898) (263,419) {273,298} (283,546) (294,179 (305,211) (316,656) (328,531) (340.851) (353,633)

Kibns & Merkez Konsolide FEVAOQK (Zarar) 15,103,615 15,670,000 16,257,625 16,867,286 17,499,809 18,156,052 18,836,904 19,543,288 20,276,161 21,036,517

Vergi (3,527,826) (3,660,926} (3,799,018) (3,942280) (4,000,932) (4,245,149 (4,405,149 (4,571,149) (4,743,374) (4,922,058)

Yatnmlar {130,539) (135,434} {140,513) {145,782) (151,249 (156,921) (162,805) (168,910) (175,245) (181,816)

Kibns & Merkez Nakit Akim 18,500,902 19,195492 19,916,131 20,663,793 21,439,492 22244280 23,079,248 23945527 24844291 25,776,759

Indirgeme Orani (WACC) 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.0%
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4.2.3 Rusya Varsayunlart
Gelirler

Accor tarafindan isletilecek olan Rusya otel projeleri kapsaminda, Akfen GT nin
is planlan dikkate alinarak, her bir otelden elde edilmesi hedeflenen gelirler,
yillar itibariyle otelin doluluk orani, oda sayisi ve giinliik ortalama oda fiyat1 ile

365 giin caligsacag gibi varsayimlara dayanarak Sngériilmiistiir.

Gegeklesmesi beklenen doluluk oranlarim gisteren asafidaki tabloda goriildiigii
gibi, otel agihsim takiben ilk ti¢ sene zarfinda doluluk oranlarinda belirgin bir

artis meydana gelmekte, ilerleyen senelerde hedeflenen doluluk oranina

ulasildifinda bu oranin sabitlenecegi varsayiimaktadir,

Tablo 4.1: Deluluk Oranlan

Doluluk Oram 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara IBIS - 60% 02% 66% O6B% T0% 0% T0% 0% T0%
Yaroslav] 1BIS 40% 65% 68% T0% T74% T4% T4% 1A% T4% T4%
Kaliningrad IBIS - - 55% 62% 68% 71% 13% 3% 3% T3%
Moscow Leningradsky IBIS - - - 35% 0% 5% 8% 8% 8% T8%

(Kaynak: Akfen GT)

Ortalama oda basina gecelik fiyatlar ve bu fiyatlarda willar itibariyle

gergeklesmesi beklenen artislar asagidaki tabloda ézetlenmektedir,

Tablo 4.2: Ortalama Giinliik Fiyat

Ortalama Giinliik

Fiyat € Odasayis 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara IBIS 204 - 75 82 90 97 104 110 115 121 126
Yaroslavl Lbis 177 70 77 8 91 97 103 108 113 118 123
Kaliningrad IBIS 167 - 76 B84 91 98 105 112 117 123
Moscow 480 - - - 110 116 121 126 130 134 138

Leningradsky 1B1S
{Kaynak: Alfen GT)

Oda gelirlerine ek olarak, otel ekstralan da gelir projeksiyonlarina dahil edilmis
olup, projeye gore farklilasmak iizere toplam oda gelirlerinin %17 - %25i

arasinda olusacadi Gngtriilmiistiir.

Yaroslav projesinde ayrica kiralanabilecek diilékanlarin bulunmasi sebebiyle

net kiralanabilir diikkanlar igin

Y SINAT KACKINMGEBARKASI A ©

diikkan kira geliri 8ng6riismiistiir. Toplam 400

101
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ilk yil metre kare basina 97,3 EUR gelir ongoriilmiis, projeksiyon dtnemi

boyunca her sene %35 artacagi varsaylmigtir.

Akfen GT’nin istiraki olan RPI tarafindan yiiriitilen Samara ofis projesi
gelirlerinin ise 5.000 m” net kiralanabilir alan iizerinden %80 doluluk orani yillar
itibariyle artarak %90 seviyelerine ulasacaf: varsayilarak, baglangic kiras: olan
m’ basina €250 kira bedelinin yillar itibariyle %4 oraminda artirilmas: sonucu

2020 yilinda €335 gerceklesecegi 6ngoriilmiistiir.

Karliltk Varsayunlart

Firmanin is planina gére, planlanan yatirrmlarin isletmeye alinmasindan itibaren
yiikselen doluluk oranlarina bagli olarak, kar marjlarinda da artis yasanacag, ilk

3-4 yihn ardindan ise kar marjlannin sabitlenecegi varsayilmistir.

Tablo 4.3: Ortalama Briit Kar Marj

Brist Faaliyet Marj % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara IBIS ~ T50% 55% 58% S59% 59% 59% 59% 59% 59%
Yaroslavl [BIS 0% 51% 55% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Kaliningrad TBTS _ . 45% 52% 56% S9% S9% 59% S59% S59%
g‘;;c"w Leningradsky _ _ 50% 55% 60% 62% 62% 62% 62%

(Kaynak: Akfen GT)

Yillar itibariyle ger¢eklesmesi beklenen gelirler iizerinden demirbas ve techizatlar
icin yillar itibariyle kullamilmak iizere %4 oraninda rezerv biriktirilmektedir.
Bunun yan: sira Accor'a otelin elde ettigi gelirler {izerinden %4 pay
ddenmektedir. Sozlesme geregi Akfen GT, Samara, Yaroslav ve Klaningrad’daki
IBIS otellerinde bu meblaglar diisiildiikten sonra kalan diizeltilmis briit faaliyet
kar1 iizerinden %75 oraninda pay almaktadir. Moskova Leningradsky IBIS
Oteli'nde ise, toplam otel gelirlerinin %25’inden az olmamak kaydiyla bu
meblaglar diisiildiikten sonra diizeltilmis briit kar iizerinden %85 pay almaktadir.

Moskova Leningradsky IBIS oteli icin ayrica ilk ii¢_yil rezerv oranlan sirasiyla

%1, %2 ve %3 olup, Accor payi itk iki y1l %2’ diy/

vam eden yillar hem rezerv

oran: hem Accor pay oram %4 tiir.
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Gider Varsayunlar

Proje bazinda giderler, bakim onarim giderleri, sigorta giderleri, gayrimenkul
vergisi ve de arazi kiralarindan olusmaktadir. Yillar itibariyle tiim projeler igin
bakim onarim giderlerinin insaat yatimmimin %0,5°i olacagi SngOrilmiistiir.
Gayrimenkul vergisi Kaliningrad’ta %1,1 olup, diger tiim schirlerde %2,2
seklinde hesaplanmistir. Leningradsky ve Samara Ofis projeleri i¢in arazi, ingaat
ve damigmanlik hizmetlerini kapsayan toplam yatirim rakaminin %0,6°s1 kadar
sigorta gideri &ngoriilmiistiir. Samara’da bulunan Samara Office ve Samara IBIS

projeleri igin ise yasal arsa fiyatinin %1,5"u kadar arsa vergisi hesaplanmustir.

Sehir bazindaki otel projelerinin genel yonetim giderleri haricinde, Firmanmn

dngdriileri dogrultusunda Akfen GT icin de genel ynetim giderleri hesaplanmms

ve projelerin nakit akimlanna dahil edilmistir.

Amortisman Varsayimlart

Demirbas ve techizatlar igin sabit kiymet itfa siiresi 5 y1l olup, diger sabit kiymet

yatirimlari i¢in 8ngdriilen ortalama stire 30 yildir.
Diger Yarsayunlar

Projelerin yillar itibariyle yaratacag: ongoriilen serbest nakit akimlarimnin bugiinkdi
degerlerinin hesaplanmasinda a@irhikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
hesaplanmugtir. S8z konusu oramin hesaplanmasina iliskin detay Ik:1'de

verilmistir.

S6z konusu degerleme calismas: kapsaminda Rusya bazli tiim otel projelerine ait
nakit akimlarn i¢in nihai defiere ulasirken %3 biiyiime oram Ongoriilmiistiir.
Arsamin kiralama yoluna gidildigi, Yaroslavl, Kaliningrad projelerinde ise arsa

satm alma opsiyonunun kullanildig varsaymm ile degerleme yapilmugtir,

Moskova Ibis Otel arsasinin uzun siireli kira ve miilkiyet opsiyonu edinilmesine

iliskin hisse alim sOzlesmesi imzalanmistir. Firmapin Moskova otel projesi

sirketine yurtdisinda kuracag yeni bir istirald Ale %100 istirak etmesi

Ongoriilmiistiir.
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4.2.4 Rusya Yatirun Projeksiyonlart

Firma Moskova projesi haricinde otel ve ofis projelerinin yatinmlarina
baslamis bulunmaktadir. Samara otel ve Samara ofis haricindeki tiim Rusya
bazh projelerde arsa satm alnm yerine insaatim gerceklesece8i 3 yil sonrasinda
49 yilhgma kiralama yoluna gidilmektedir. Insaatlarm tamamlanmasim
takiben Firmanin Kaliningrad ve Yaroslavl sehirlerinde bulunan arsalari satin

alma hakkini kullandig: 6ngoriilmiistiir.

Gergeklesmesi 6ngorillen Akfen GT’nin hissesi oraninda KDV hari¢ yatinm

harcamalar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.4: Yatirum Projeksiyonlar

Yatirim Harcamalar: € 2011 2012 2013 Toplam
Moscow Leningradsky 1IBIS 6.110.700 16.295.200 18.332.100 40,738.000
Kaliningrad IBIS 5.021.693 5.709.282 - 10.730.975
Yaroslavl IBIS 4.418.168 - - 4.418.168
Samara IBIS 3.618.821 - - 3.618.821
Samara Office 959.562 - - 059.562
Toplam 20.817.534 22.004.482 18.332.100 61.153.116

(Kaynak: Akfen GT)
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4.2.5 Rusya Projeksiyonlart

Net Sanlar- Euro N 2012 013 014 2015 2016 2017 2018 2019 1020 0 02 2023 04 2025 202 207 08 209 2030 03 202
Samera IBIS CTLTIN ATtAT SI90I0 SJMSE 618805 6549533 681A0I0 1220861 7509695 - - . : ; ; . : ; : N ;
Yagoslav IBIS G06S68  ADIRIBE  4AGI00 4877589 SS0GSDT  SABISES 12683 434067 6492991 662350 - . - . - . - . - - . .
Katimingrad IBIS - CZITEM SN A0 ABMIB SABDIL SISIONS  6QMIE21 634302 - . . . ; ; ; . ; . ) )
Moscow Leningradsky 05 . ; < OIS679M  ITH6213 19345739 20024357 21352082 1MI0B645 12864604 23550541 24257059 JAONATI0  ZSTMID 26508341 2037633 2MIMGES ION02258 30060061 LMONG  ILIT2F 332653
Samra OFc ©LIIG4DY 123LOST 1354970 140069 1465336 1SMIST  1SESMTT LSABSE 1714489 . . . - - . - . . : . .
Toplmittel Sanglar DITIRA 1S60AA01  I5I6481 3431568 TTTG0001 40553056 2002207 43R026d5 504620 23SSSAT 24250059 240RATI0 1SIMNY 26506343 20376331 2BIMAGES DIZOIASE 30060061 31140049 3RIT23D 332N6S3
Satistenin Maliyei - Euro 2013 012 2013 2014 2015 2016 017 013 2019 2020 3021 2023 024 025 2026 2027 208 2029 2030 203§ 2032
Sanuna [B1S - D868 ZASS3 ZISLSID 2360580 253310 26ES308  LEIOSTA 2960553 30%9NS - - - - - - - - - . . .
Yaroshay THIS 3G LNTBI 200077 L99SRND  I2STIR  IWLTM 1SIL3SE 2637067 2744l 2854564 . - - . . ; . . . . . .
Ktiningrad (IS - ©I69731  1RIGIS6 148740 20001 22I55TS 20M6 24TN085 2600818 - . . ; . . . . ; . . .
Mossow Leninaradsky IS . . L BAMSST TIN5 TTIEN6  TESIAS4  RISOTHL  BAISABS  BABESS0  B94B06 0217482 044213 DFINNN  100TIAI0 10403005 104437} 11086858 11450823 11336639 12224888 12625368
TophamSanslar Maliye T30 A065AL SOIGEE  (2ASIAGS L43IZAT  I4GBI3N1  ISSMAST 16006442 16507220 11223006 8049206 010482  9A9A2I3 971039 10072410 10603006 1044373 ILDI6RSE 11450823 10836630 12224688 12625368
Brit Kt WIGTT S262A95  IIGAATT  ISETRIIE J0B033a%  I30TLIEI I5.T0A65 26155065 ITIBAIT 1817185 14601336 IAN93I6  (SWSSE 15955074 1633031 16973326 1730290 IBMOSA0D IBA99238 19312411 I9M4SSH 20599285
‘Accor Pay) Soarst it Kar T5T6 3803086 SAGTI06 [LG6LST6  [AB65676 16760711 15155615 183716832 15377614 10283633 10809608 11133990 11468800 L1812050 7186411 12365036 12078071 13403837 13343468 14297414 14766137 15380116
Otel & Ofs e flgil Giderler (E6T65) (6790261 (GE6A86] (LIML00 (198340 LATO00) (LAT984N) (764214 (800890 1NN (LSS (LIDI418) (1097455) (1087890 (L078S2%) (LO94781) (LVILAS®) (LIZESTD) (LMGI3H) (LI64)35) (LIBZ848) ([20LGZ6)
FVAGK- Euro 201 2012 013 014 015 016 2017 2013 019 2020 1021 00 07 2024 2025 2026 077 2028 2038 2036 203} 2032
Sanwra [BIS TG LSO 1513300 175565 2002504 BIRLDPS 2300521 23216 IOdeMS 24605

Yaroskas TBIS BLI01 1241457 108984 1806074 2047564 L9SLIOT  BOSEALT 222938 23I6H1T 2485 - - - . . - - . . . : .
Katiringrad (BIS (0338) U846 6OLITF L0SSIE6  I3BARS  LETR0AD  LRSSMG 1931091 13956M 2300098 . . . . . . . . . . . ;
Moscow Leningradsky LIS . - - 3OIE4Y 6265438 TSIETI SAOMIG  BTA021D  GQAREI9 0365583 9g0L3E M0OIIT6  I0I0ISE 1074160 (10RTSRY  ILAT0955  ILBE6AIT IZ2TS264  IZAOTAME  IRINAIE 13583489 14048490
Sanura Offce 05879 MSIL BISE} QIS4 056631 BISAST  GDIT6  ORTERD  iOI6MS  LO8TANS

ToplamFVACK 355 005381 4552300 OA9BIUF  IZGSGABD 14230258 15643571 16079450 16741553 17450176 0491344 GONZGIT6 10370054 1072160 1IR3 11470035 886613 12275264 (2G9T3HE  I3IBIE (3583489 (4048490
Vergi ST689 (320810 GEOGSD) (79030 G000 (AINSTT) L60AIT (LTS (850813) (2990838 (10918 (17769) (LBAA0RH (101S45) (1983490) (2065004) ()44236) 2059660 (2310380) (23975630 (2487611) [238041T)
Yatinmhazeanstan (1383470 Q1308669 (18332,400) . . . - . . . ; ; . . . . . . . . . .
KDV gitsi AALS12 @530346) (LTLIIE) 2045048 ZG2U35B 180267 28MI8LD TAIIIS 3996 . . . . . . ; ; ; . . ; ;
Nakit Akim (12924951) (20974012} (16,145.199) 10819023 13056930 14862283 15834967 14791993 M42TI3IS 14459238 T9BLIG2  BIS0028  BSISIT0 808415 0099393 0405851 020377 10049298 10386954 ADOMISE03  LDISETT 11467879
Intirgeme Ot (WACC) £9% £9% £9% 8% §9% 895 35% 305 §0% 89% 89% 805 89% £9% £9% §9% £9% £9% $9 §45 8% §9%
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4.4 Indirgenmis Nakit Akimlaria Gére Degerleme

Akfen GT’nin degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlan (“INA”)
yontemi kullanilmustir. Bu yontem, Firmanin gelecekte saglayacagi serbest nakit
akimlarinin, Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullamdarak bugiinkii
degerinin bulunmasi esasina dayanmaktadir. Bu yonteme gore nakit akimlarinin
bugiinkii degeri Firmanin "Girisim Degeri"ni vermekte, daha sonra net finansal

borclar diisiilerek 6zsermaye degerine ulasilmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA yontemine gére hesaplanan

Ozsermaye degeri asagidaki tabloda dzetlenmistir:

Tablo 4.5: 30 Eyliil 2011 Tarihi itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri {)zet Tablosu

Euro (000} Deger Finansal Borglar () | Hazr Degerler (+)| Ozsermaye Degeri
=
o] E KKTC & Merkez Degeri 72414 18,014 0 54,401
=] =
g2
Bafra'da Arsa 2,744 - - 2,744
- Samara [BIS 27923
8B
=
S |Yaroslav IBIS 27096 24,495 0 41543
T
= . 11018
Kaliningrad IBIS
- ®
?E ic:; Samara Office 12523 6,650 0 5873
25 |Moscow Leningradsky IBIS 47034 - - 47014
e
Akfen GT Sirket Defien 200,733 Akfen GT Ozscrmaye Deferi 151,574

Firmanin nakit akimlarinin yillar itibariyle agirhilh ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmesi sonucunda 30 Eylill 2011 itibari ile firma degeri 200,773 milyon

Euro olarak hesaplanmaktadir.

Firmanin 30 Eylii 2011 itibariyle hesaplanan firma degerinden net finansal borg
tutarimn ¢ikarilmas1 hazir degerlerin eklenmesi neticesinde @zsermaye degeri
151,574 milyon Euro (381,315 milyon TL?) olarak hesaplanmaktadr.

TURKIYE SINAL RALKINMA SIAS
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4. Ekler



-Ek:1

INDIRGEME ORANI HESABI

Indirgenmis nakit akimi yonteminde kullanilan indirgeme katsayisinm
hesaplanmasinda agurhikl: ortalama sermaye maliyeti (WACC - Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullanilmistir. S8z konusu yonternin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;

WACC = (Borgl(Boerzsermaye) x Bor¢ maliyeti x (1-t) +

(Ozsermaye/(Borc+Ozsermaye) x Ozsermaye maliyeti
Hem KKTC hem de Rusya igin sabit WACC hesaplama yolu izlenmistir.

KKTC

Firmanm borg-6zsermaye dengesinin, Firma icin yapilan mali projeksiyon,
mevcut kredi 6deme planlan ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyac:
dikkate alinarak ilerleyen senelerde %225 bor¢ -%77.5 OGzsermaye ile

seyredecegi ongdriilmiistiir.

Firmanin borglanma maliyetinin mevcut piyasa sartlar1 ve Firmamin borgluluk
vapis1 dikkate ahnarak (Tiirkiye risksiz getiri orant + %1) diizeyinde olacad
Ongdriilmiistiir. Bu oran projeksiyon dénemi boyunca sabit alimmasgtir.

Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oram %23,5"dir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasmda klasik Sermaye Varhklarm Fiyatlama

Modeli olan (CAPM - Capital Asset Pricing Model) kullaniimastir.

Matematiksel ifadesi K, = R; + B * (R, - Ry} olan CAPM Modeline R ¢ olarak
T.C. Hazinesinin ¢ikarmis oldugu 10 yillik vadeli euro cinsi Eurobond getirisi
olan %35,735 dahil edilmistir.

CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R, -

%5 orant kabul edilmistir.

43




Akfen GT'nin levered betasi, Akfen GYO’nun betasimin unlevered edilip,
ortalamasmimn firma borgluluk yapisina uygun sekilde relever edilmesi yoluyla
0,71 olarak hesaplannus, ilerleyen senelerde firmanm borgluluk yapisi

degismedigi igin sabit alinmstir.

KKTC igin iilke risk primi %0,50 olarak kabul edilmistir.

Rusya

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda KKTC igin oldugu gibi klasik Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli olan (CAPM - Capital Asset Pricing Model)

kullaniimustir,

Firmanin borg-6zsermaye dengesinin, Firma igin yapilan mali projeksiyon,
mevcut kredi 6deme planlar ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyaci
dikkate alinarak ilerleyen senclerde %50 bor¢—%50 &zsermaye diizeyinde

gerceklesecegi hesaplanmaktadir.

Firmanin bor¢lanma maliyetinin mevcut piyasa sartlart ve Firmanin borg yapisi
dikkate alinarak (Rusya Risksiz Getiri Orani + %2) diizeyinde olacag

Ongbriilmiistiir. Yillar itibariyle bu oran sabit tutulmustur.

Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi orant %20’dir.

Matematiksel ifadesi Ke =Ry + B * (R, -~ R¢) olan CAPM Modeline Ry olarak,
10 y1l vadeli EUR cinsi Rusya eurobondu bulunmamas: sebebiyle, Tiirkiye nin
mevcut 10 yillik EUR ve USD cinsi eurcbondlart Rusya’nin 10 yillik USD cinsi

eurobondu ile karsilastinims ve Rusya i¢in risksiz getiri oran1 %35,9 almmustir.

CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R-m - Rf) bileseni i¢in

%5 oran1 kabul edilmistir.

Rusya i¢in levered beta 1,00 olarak alinmustir.

Rusya igin iilke risk primi %0,50 olarak kabul edilmistir.

TIRKIY,
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