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UYARINOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), ¢esitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup, Tiirkiye
Swnai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Ingaat
AS. (“Akfen GT”)nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Bu Rapor
ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya
Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandifi, Akfen Gayrimenku! Yatinm Ortaklign A.S. (“Akfen GYO™)
ve/veya Akfen GT’nin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler diginda kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmas: igin azami gayret gosterilmis
olmasina ragmen, Rapor’daki , Akfen GYO, Akfen GT tarafindan saglanan ve diger kaynaklardan elde
edilen bilgiler, Akfen GT'nin i1 planina bagli kalinarak yapilan varsayimlar ile dokiimanlardaki
eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya s6zIld iletilmig bilgilerden sorumlu olmadifini agikca beyan

etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtilmedikge yayinlandig: tarih itibariyle gegerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO tarafindan
saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmig olan yatirim varsayimlan dogrultusunda ve kapsaminda
tarafimizca yaptlan sahsi, objektif, profesyonel analiz, gérlis ve ¢ikanimlarmizi ile olusturulmustur. Bu
Rapor’da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan varsayimlar ve bu

kapsamda olusturulmus olgular gergek ve dogrudur.
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1.1 Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat A.S. (“Akfen GT”) gayrimenkul sektdriinde
faaliyet gostermek tizere 1999 yilinda kurulmusg, 2004 yilinda Akfen Grubu firmalan
tarafindan devir alinmustir. 2007 yilinda ise Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
A.S. (“Akfen GYO), Firmaya %99,9 oraninda istirak etmistir.

Akfen GYO, 25 Subat 2011 tarihinde istiraki olan Akfen GT’'nin firma degerini
hesaplatmak amaciyla degerleme damsmanh@ almak i¢in TSKB’ye basvuruda
bulunmustur.

Bu ¢alisma, yukanda belirtilen talep tizerine ilgili Firmanin degerini tespit amaciyla
Akfen GT’nin mevcut ve gelecek is plani dogrultusunda, detayli hukuki ve finansal
inceleme, muhasebesel denetim vefya yonetim sunumlart  gergeklestiribmeden
tamamlanmisgtir.

Degerleme ¢aligmas: asagidaki bolumlerden olusmaktadis:
1. Giris ve Kapsam

Sektdr

Firma

Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

Ekler

heobhowobo

Bu calismamin amaci Akfen GT’nin firma degerini hesaplamaktir. Firmanimn
faaliyetinin temel dayanag! sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri
oldugu i¢in, mevcut sartlar altinda degerini en dogru yansitacak yaklasmmin
indirgenmis Nakit Akimlan (“INA”) yoéntemi olduguna karar verilmistir ve rapor bu
vaklasima uygun hazirlanmustir.

Bu degerleme raporunda, INA yontemi kullamlarak hesaplanan deger “adil piyasa
degeri’ni ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satumda 6n plana ¢ikan ise, istekli
bir alic1 ve satict arasinda gergeklesen pazarlik sonucu Uizerinde uzlagilan “fiyat”tir.
Alm-satima esas tegkil eden “fiyat™in, ¢estili nedenlerle “adil piyasa degeri”nden
farkli bir seviyede tesekkill edebilecegn gergegi, her zaman goéz Ontinde
bulundurulmas: gereken bir husustur,

Akfen GYO ve Akfen GT’den alinan bilgiler ve is plam bu ¢alisma kapsaminda
kutlanilmstir, Calismanin her tirlii hata ve eksikliklerden arindmlmasi icin a@mi
gayret gosterilmis olmasma karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hz}t’a ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglar tizerinde etkili olabilecegi hususuﬁu,n her
¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmas: gerekmektedlr I,.f j
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1.2 Degerleme Ozeti

Firmna

Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.$’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul
yatirimt yapmak, gelistirmek, isgletmek, islettirmektir. Akfen GYO’nun %99,9
oraninda ortak oldugu Akfen GT meveut durumda, Kuzey Kibris Tirk
Cumhuriyeti’'nde sahip oldugu § yildizh otelinden kira geliri elde etmekte ve

Rusya’da otel ile ofis projeleri gergeklestirmektedir.

Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti'nde yer alan Mercure Otel, 5 yildizh otel ve
casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet vermektedir. Ayrica Akfen GT KKTC nin
Bafra bolgesinde 167 doniimliik bir arsayr KKTC Tanm ve Dogal Kaynaklar
Bakanligt'nt temsilen Orman Dairesi’nden 30/12/2010 tarihi itibanyla 49 yilligina
kiralamms olup, tahsis hakkini almisiir. Firma Moskova Otel Projesi haricindeki
Rusya’daki tim projelerini ise %50 oraminda ortak oldugu Hollanda’da kurulu
Russian Hotel Investment B.V. (“RHI”), ve Russian Property Investment B.V.
(“RPI™) araciligiyla gerceklestirmektedir. Firma, ayrica Moskova’da bir Tbis Otet
projesi iizerinde ¢aligmaktadir. Moskova Ibis Otel arsasinin uzun stireli kira ve
miilkiyet opsiyonu edinilmesine iliskin hisse alim sézlesmesi imzalanmigtir.
Firmanin Moskova otel projesi sirketine yurtdisinda kuracagi yeni bir istirak ile

%100 1stirak etmesi planlanmaktadir.

Istiraklerden RHI, 21 Eylil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property
Investment Ltd (EEPI} ortakligiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek

amaciyla kurulmustur.

RP1 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 gegeklestirmek tizere kurulmustur. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic.

A.S.’nin pay1 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmustir.

Rusya’daki otel ve ofis projeleri, oda sayilar: ve hedeflenen faaliyete agili taript€ri
/

agagidaki tabloda dzetlenmektedir. b4
i

e ~

« )
])/J) il A II_.-W
firkive/Smal Kallonma Ralasi A8,

/N :

Il

i




1SiB

|

Tablo 1.1 Rusya Projeleri

Arazi  Ingaat

Yapiruna Baglanan ve Oda Baglangie Faaliyete g
Planlanan Projeler Sayisi Tarihi  Gegis Tarihi ~ DovoKligh  Alam
(m") (m")
Samara IBIS 204 072009 102011 2467 9.904
Yaroslavl IBIS 177 0412010 10/2011 4432 7916
Kaliningrad IBIS 167 0172011 07/2012 5099 6209
Samara Ofis - 072009 07/2011 1048 6510
Moscow Leningradsky 475 0142011 01/2014 3,000 20.030

IBIS

Firma Rusya’daki projelerinin ve KKTC’deki gayrimenkuliininiin 28.02.201
tarihinde TSKB Gayrimenkul Degerleme sirketine degerlemesini yaptirmigtir.

Ngili degerieme galismasinm sonuglar asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo 1.2 Ekspertiz Raporlarina Gre Gayrimenkul Degerleri

Gayrimenkuller Deger (EURO) Akfen Hissesi (EURO)
Kaliningrad [BIS 14,222,000 7,111,000
Moskova Leningradsky IBIS 66,119,000 66,119,000
Samara IBIS 28,112,000 14,056,000
Samara Ofis 8,536,000 4,268,000
Yaroslavl IBIS 28,079,000 14,039,500
KKTC 80,317,000 80,317,000
TOPLAM 225,385,000 185,910,500

(Kaynak: TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.)

Degerleme Sonucu
Akfen GT’nin degerinin tespiti amaciyla hazirlanan bu raporda Indirgenmis Nakit
Akimlan (“INA™) yéntemi kullanilmustir. INA yonteminde Firmanm gelecekte
ulasacagy ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten elde edecegi
nakit yaratimlan (faaliyet kér1 + amortisman) ile, vergi ddemelerinden ve gerekli
igletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan
sonra saglayacag serbest nakit akimlarn hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde
edilecegi ongorilen nakit yaratimlar, airbkli ortalama sermaye maliyeti
tzerinden indirgenerek nakit akmmlarnnin buglinkii degerine ulasilmaktadir.
Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal borglar hari¢ firma degerini ifade
eden 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 d(g/pr

varhklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri'ne (Equity E’a}ﬁe)

pﬂ(ﬁ!ﬂ?tﬁ
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ulasiimaktadir,



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

Ozsermaye degeri agagidaki tabloda 6zetlenmigtir:

Tablo 1.3: 28.02.2011 Itibaryla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (000} Deger Fmansal Borglar (-) | Hazw Degerler (+)| Ozsermaye Degeri
e
o E KKTC & Merkez Degeri 77.148 22.811 5 54.342
c St
£3
Bafra'da Arsa 2.744 - - 2.744
~  |Samara 1BIS 17.746
®
(=
2 |varoshvIBIS 14.560 11133 10 28.884
5 7.701
Kaliningrad JBIS
£ S |Samara Office 7.492 3,400 ) 4093
<
28
% 'Z  |Moscow Leningradsky IBIS 44.555 - - 44,555
§ &
Akfen GT Sirket Degeri 171.945 Akfen GT Ozsevmaye Dejeri 134.618

Bu kapsamda INA yéntemine dayanarak Ozsermaye degeri yaklagik 134,618

milyon Euro , milyon esaplanmigtir.
ilyon Euro (297,936 milyon TL') hesapl

' 28 Subat 2011 tarihli T.C.M.B.’nin EUROQ/TL satis kuru (2.2132) esas alinmistir.
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1.3 Degerleme Sonucu Hakkinda Goriis

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

kapsaminda gayrimenkul projeleni gergeklestirmektedir.

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

yatmimlan gergeklestirmektedir.

Yapilan degerleme ¢aligmas: kapsaminda KKTC Mercure Otel’in, meveut durumda
oldugu gibi kiralanmaya devam edecefi varsayilmugtir. Ayrica Firma tarafindan
KKTC Bafra bolgesinde 30 Aralik 2010 tarihi itibanyla tahsis hakk: alinan arsanin
degeri degerleme ¢alismamuzda TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin ekspertiz

raporunda yazan ekspertiz degeri lizerinden hesaplanmuigtir.

Rusya’daki projeler ise Firmanin i plani dikkate alinarak, yatmim tutar, doluluk ve

fiyat varsayimlarina bagh kalinarak degerleme kapsamina alinmistir,

Yapilan galisma kapsaminda Firmanin Ozsermaye degerinin 134,618 milyon Euro

(297,936 milyon TL') olacag1 ongorilmiistiir.

Tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, Firmanin mevcut ve potansiyel is
planlan: dikkate alindigmda, en uygun degerleme yontemi olan INA ydntemi baz

alinarak hesaplanan degerin adil piyasa degerini yanstttigy diisiniilmektedir.

ol

' 28 Subat 2011 tarihli T.C.M.B.’nin EURO/TL satis kuru (2.2132) esas alinmistir,
9
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2.1 Turizm Sektorii

2. 1. 1Diinyada Turizm Sektiorii

Turizm sektorli, diinyada en hizli gelisen ve bilyliyen sektdrlerin basinda
gelmektedir. Globallesen diinyada insanlar daha uzak mesafelere seyahat etme
egilimine girmistir. Bunun baglica nedenleri; harcanabilir kisisel gelirlerden turizme
ve tatile ayrilan payin artmasi, ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizli geligme ve
insanlarn simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yveni bolgeleri ziyaret etme

istegidir.

Turizm ¢ok cesitll yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak adlandinlan
konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satigi gibi faaliyetleri, 6te yandan
yalnizea turistlerin titketimine bagh obmayan, ancak onlar tarafindan da kullanilan

ulasim, oto kiralama gibi faalivetleri kapsamaktadir.

Tiim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin bllylimesini devam ettirmekte olan bu
dinamik sektor, ulastirma, hizmet ve perakende gibi sektérler igin de motor giici

olarak iglev gérmektedir.

Turizm milli gelire olan katkisi yannda, sagladig: doviz geliri ile ddemeler dengesi
agiginin kapanmasinda da onemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani
saglamasinun bir sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektérlerden biri olma
avantajina sahip olan turizm sektorii, aym zamanda iilke i¢in etkin bir pazarlama ve

reklam araci olma dzelligini de stirdiirmektedir

Turizm bugiin diinya gayrisafi hasilasinin &nemli bélimiini olugturan bir sektor
konumundadir. World Travel & Tourism Council raporunda diinyada toplam GSMH
igerisinde seyahat ve turizm sektorliniin, 2011 yilinda tahmini olarak %9,1’lik paya
sahip olacagi ve bu rakamun vyaklasik 5.987 milyar Amerikan dolar olacag

belirtilmektedir.

Raporda diinya tizerinde toplam GSMH rakamlan tizerinden hesaplanan turizm ve
seyahat hasilasimn yillik ortalama % 4,1 biiytiyerek 2021 yilinda 11.964 milyar

Amerikan dolari seviyesine gelmesi 6ngériilmektedir. Ulkeler bazindan turi§ 1/ve

)
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(Kaynak: World Travel & Tourism Council Reporr)

seyahat sektdriinden gelen hasila bakimindan bagi ¢eken ilk 10 lke asagidaki gibi
siralanmaktadir. Tabloda da gonildigi gibi ABD agik ara lider konumundadir.

Tablo 2.1 Turizm ve Seyahat Sektériinden Gelen Hasila (Milyar §)

Ulke 2011T
ABD. 1.349,64
i 13
gﬁrﬁiriyeti 365,63
Japonya 376,55
Fransa 227,88
Ispanya 191,67
Brezilya 187.26
Avustralya 175,71
Italya 170,49
Birlesik Krallik 162,31
Almanya 145,65
Rusya 103,38
Tiirkiye 71,48

Aym raporda 2011 yil tahmini olarak Rusya, GSMH’siuin 103,38 milyar ABD
dolanim turizm ve seyahat sektériinden elde ederken, bu rakam Turkiye icin 71,41
milyar dolar olarak belirtilmektedir, Asagidaki grafik Tirkive ve Rusya’nin
kargilastirmalr olarak yillar itibariyle turizm ve seyahat sektériinden elde ettigi gayri
safl milli hasiladak: yiikselen degerleri gostermektedir.

Tablo 2.2 Diinya, Rusya ve Tiirkiye Turizm ve Seyahat Sektériinden Gelen Hasila
7.000
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4.000
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2.1.2 KKTC

Ekonomik Bakis

KKTC’de Turizin

Diinya siralamasinda basi geken iilkeler arasinda yer almasa da turizm sektoriiniin
kendi ekonomisinde onemli bir yere sahip oldugu iilkelerden biri KKTC (Kuzey
Kibris Tirk Cumburiyeti)'dir. Yillar itibariyle gelisen turizm sektdrline paralel
olarak, KKTC ckonomisi genel olarak hizli bir biiylime trendi i¢indedir. 1997-2006
yillart arasinda GSMH (1997 fiyatlaniyla) % 277 oraninda artmistir. Ancak 2000-
2001 willann bankacilik kriziyle baglayan ve déviz kurlarnindan kaynaklanan
problemlerle devam ederek tiim ekonomiyi olumsuz etkileyen gelismeler nedeniyle
ekonomik gerileme yasanan bir dénem olmustur. Tirkiye’den saglanan finansmanla
bankacihk krizinin asilmasi ve bankacihk sektériinde mevzuat degisikligine
gidilmesi, KKTC sorununda ¢6ziim umutlar1 ve AB iyeligi beklentilerinin
yiikselmesi, yerli ve yabanci yatiimlarnm ve istihdamin artmas: sonucu ekonomi
2002 yilindan itibaren énemli bir biiylime egilimine gitmistir. Son bes yillik dénem
KXTC ekonomisinde en yliksek bliyiime hizinin yakalandigi dénem olarak tespit

edilmistir.

Ekonominin biiyimesinde rol oynayan belli basgh faktorler sektérlerdeki genel
blyime, ekonomide basta turizm sektdrii olmak izere slirekli bliyime gosteren
sektorlenin yer almas: ve artan dig ticarete bagh olarak ithalat vergi miktarlarindaki

artiglardir.

KKTC ckonomisindeki en onemli sektérlerden birisi turizm sektdriidiir. 2006 vili
nifus sayimina gére, Kibris'm niifusu isgiler ve Tirkiye'den yerlesenler dahil
yaklagik 265.000°dir, Niifus yazin gelen turistlerle daha da fazlalagsmaktadir. Ulkeye
gelen turistlerin % 78,8°1 Tirkiye’den gelmektedir. Bunun yam sia, lilkeye 45
degisik iilkeden ziyaretciler gelmektedir. Tiirkiye nin disinda en fazla turist Ingiltere,
Almanya, Iran, Moldova, ABD, Suriye, Bulgaristan, Rusya ve Italya’dan
gelmektedir.

KKTC Turizm Cevre ve Kiltir Bakanligi 2009 yili verilerine gére turistik te}gsler ile
ilgili ¢esitli bilgiler asagida belirtilmektedir. Ekum 2008 itibariyle 15;15140 olan

toplam yatak kapasitesi, Ekim 2009 itibariyle %1,7 yiikselerek 15.705 olnﬁ;{;tur.
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Tablo 2.3 Kibris Turizm Gelirleri Aylara Gire Yatak Kapasitesi

Aylar 2008 2009 Degisim %
Ocak 15.094 15.044 -0,3
Subat 15.094 15.044 -0,3
Mart 14.960 15.044 0,3
Nisan 14.794 15.111 2,1
Mayi1s 14.794 15219 2,9
Haziran 15.026 15.219 1,3
Temmuz 15.184 15.219 0,2
Agustos 15.440 [5.523 0,5
Eyliil 15.440 15.551 0,7
Ekim 15.440 15.705 1,7

{Kaynaic: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltilr Bakanhgi)

Turistik konaklama tesislerinde 2009 yilinin ilk on ayinda gerceklesen ortalama
doluluk orani % 37,4 olmustur. 2008 yil itibariyle aynt donem i¢in bu rakam % 35,3
olarak gerceklesmistir,

Goze ¢arpan bir diger ozellik ise casinolu otellerin senelik ortalama doluluk orant

%48,5 iken, bu rakamin casinosuz oteller igin %28,1 olarak gergeklestigidir.

Tablo 2.4 Aylara Gore Doluluk Oram

Aylar 2008 2009 Degisim %
Ocak 16,3 20,4 25,2
Subat 18,6 20,0 6,4
Mart 26,4 21,5 -18,6
Nisan 28,6 32,7 13,5
Mayis 39,0 39.6 1,5
Haziran 37,7 438 16,2
Temmuz 42,6 50,0 16,8
Agustos 55,8 53,3 -4.5
Eyliil 39,7 44,8 12,8
Ekim 40,5 40,3 -0,5
Ortalama 35,3 374 59

(Kaynak: KKTC Turizin, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2009'de bolgelere gore doluluk oranina bakildifinda en yiksek dolulugun %
45,6 oramyla Girne sehrinde gergeklestigi goriilmektedir, Bunu sirayla£6 34,6
orantyla Gazimagusa ve % 29,2 oraniyla Lefkosa takip etmektedir. /i

i
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Tablo 2.5 Sehirlere Gore Doluluk Oranlar:

Sehir Pay %
Girne 45,6
Gazimagusa 346
Lefkosga 29,2
Iskele 23,8
Giizelyurt 2,5

(Kaynak: KKTC Turizm, Gevre ve Kiiltiir Bakaniigi)

Ekim 2009 itibarivle otel sayis1 olarak bakildifinda Girne meveut 96 oteli ve KKTC

genelinde %76’ltk payr ile ilk sirada yer almaktadir. Aym Ustiinliik yatak sayisi

olarak bak:tldiginda da gérilmektedir.

Tablo 2.6 Sehirlere Gore Otel Sayilar:

Sehir Otel Sayisa Yatak Sayiss Pay %
Girne 91 11.065 71
Iskele 14 2414 15
Gazimagusa 8 1.484 10
Letkosa 524 3
Glizelyurt 3 218 l
Toplam 119 15.705 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanhigi)

Asagidaki tabloda Ekim 2009 itibariyle KKTC'deki toplamn mevcut oteller

ozelliklerine goére siralanmaktadir. Buna gore bolgede 12 adet 5 yildizli otel

bulunmakta olup, toplam 6.712 yatak sayist ile turizm yerlesim ihtiyacinin bliyiik bir

boliminii karsilamaktadir.
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2.L.3Rusya

Ekonomik Bakrs

Tablo 2.7 Ozelliklerine Gore Otel Sayilart

Ozellikler Tesis Says1 Pay % Yatak Sayist Pay %
5 yildizl1 otel 12 10 6.712 43
4 yildizl1 otel 6 5 1.644 10
3 yildizls otel 16 13 2.045 13
2 yuldizl otet 19 16 1.361 9
[ yildizli otel 19 16 581 4
Ozel sertifikali oteller 1 L 34

2. sif tatil kdyleri 6 5 1.005

Bungalov evler 32 27 1.851 12
Apart Oteller 6 5 396

Pansiyonlar 1 | 34

Butik Oteller 1 | 42

Toplam 119 100 15.705 100

(Kavnak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiiv Bakaniigi)

Diinyanin en biiyiik dogal gaz ve ikinci petrol fireticisi olan Rusya, yaklagik 1,5'
trilyon ABD dolarina ulasan GSYIH’s: ile diinyamin 10. biiyiik ekonomisi
konumundadir. 2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya
dnemli oranda etkilenmis olup; 2009 yilinda Rusya Ekonomisi de %7,9 oraninda

kitgiilmiistiir.

2008-2009 wyillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, 2010 yilinda tek
haneli enflasyon oranina ulagmug olup, enflasyon orami %6,9 oranina gerilemistir.
IMF tahminlerine gore, Rusya ekonomisinde biiyime egiliminin devam etmesi
tahmin edilirken; 2010 yilindada ekonominin %4 seviyesinde biiyiime kaydetmesi

beklenmektedir.

5 Ocak 2011 tarihinde Derecelendirme Kurumu Fitch, Rusya’nin iilke notunu
enflasyon oranlarinda azalma, biitge agiginda gozlenen disiise baghi olarak pozitif

1izlemeye almgtir.

! Diinya Bankasi Raporu’nun 2009 yil sonu igin vermis oldugu degerdir.
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Rusya’da Turizm
2009 itibariyle Rusya Federasyonunun GSMH’sinin %6,4init seyahat ve turizm
sektori olugturmaktadir, Sektdérde toplam istihdamin 2009 itibariyle 687.800 kisi
oldugu goriilmektedir. Sektorde krizle birtikte yapinu dondurulan projelerin 2009 y1l
sonu itibariyle tekrar baglamas:, dolayisiyla gerek otel gerekse ofis projelerinin
sayisinin toparlanan ekonomik yapiyla birlikte canlanacak talep dogrultusunda tekrar
artmasi 6ngorilmektedir. Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi'nin Rusya’da yapilacag:
aciklanms olup; ilerleyen yillarda bolgeye yapilacak yatinmlar dogrultusunda
furizm sektoriinde ciddi bir bilylime olmasi beklenmektedir. Firma'nin proje
gelistirdigi Moskova, Yaroslavl, Samara, Kaliningrad sechirleri Diinya Kupas:
maglarinin oynanacagi sehirler arasindadir. 2020 yilina kadar sektdriin yarattif
hasilanin %35,6 oraninda biiylimes: beklenirken, mevcut potansiyeller dogrultusunda

tarafimizca se¢ilmis sehir ve bolgelerden birkag: asagida siralanmaktadir.

Sekil 2.1 Rusya Federasyonu Haritas

-
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Moskova

Rusya Federasyonunun diinyanin sayili turizm merkezlerinden olan bagkentt
Moskova 10,4 milyonluk niifusu ile 2007 yili istatistiklerine gore diinyanin en pahali
schirleri listesinde ilk sirayr almistir. Sehrin tarihi yapisinin yani sira, sene iginde
yogun sekilde yatirimceilar ve ig adamlar tarafindan da ziyaret edildigi bilinmektedir.
2008°deki ekonomik krizin etkisiyle azalan seyahat ve yerlesim talebi sonras: az da
olsa etkilenen otel sektorii 2009 y1l sonu itibariyle yeniden toparlanmaya baglamis ve
de toplam oda kapasitesi olarak %3,6’hik bir artis sergilenerek, yaklasik 1.000
odalik yeni kapasitenin sehir genelinde faaliyete gectigi goriimistir. 2009'da
doluluk oraninm %359 oldugu 4 ve 5 yildizlt otel sektériiniin, 2010 yili itibariyle
artan taleple birlikte daha da bityiimesi beklenmektedir. Moskova'da 2010 yila
itibariyle artmasi beklenen otel talebini karsilamak suretiyle, 4 ve 5 yildizli otel
arzinda da %10 ile %12 artis beklenmektedir. Genel olarak Moskova’da otellerin
doluluk oranlan %70-%80 seviyelerinde olup;, kiltirel etkinliklerin oldugu
zamanlarda doluluk oranlan %100 seviyelerine ulagmaktadir. Moskova’da agilmasi
planlanan 5 yildizli otellerden bazilan Holiday Inn Moscow, Renaissance Moscow
MonarchCenter, Crowne Plaza, Lotte ve  Intercontinental Moscow olarak
ongoriilmektedir. Ag¢ilmas: muhtemel 4 yildizhi oteller ise Radisson Belorusskaya,

Radisson Riverside ve Garden Ring’tir.
Kaliningrad

Pregolya Nehri’nin yaninda bulunan bolge 223 km® iizerinde 2008 baginda yaptlan
sayim itibariyle 421.673 nifusa sahiptir. Khrabrovo Havaalanina 24 km mesafede
olan sehir, bunun yan sira birgok sehre demuiryolu ulasim ile kolay ulasim olanag:
sunmaktadir. Dogal giizelliklerinin yan: sira endiistriyel anlamda da 6n plana ¢ikan
bdlgede metaliiji bashica gelir kaynagini olusturmaktadir. Kaliningrad 1991°de
Special Economic Zone statiisiini elde ederck yatinimeilara vergi avantaji sunan
bolge niteligini kazanmigtir. Bunun yant sira 1991 yilindan sonra yiiriirliife giren
vize diizenlemesine gore, bélgede 72 saatten az siire gegiren yabanci turistler igin
vize zorunlulugu ortadan kaldinlmistir, Bélgeye ziyaret eden turistlerin %75-77sini

Almanlar olugturmaktadir. Gelisen turizm sektoriine paralel olarak otel talcb_inin

yakin gelecekte belirgin sekilde artmasi beklenmektedir. ;;/'
n'fl
= ;
) Ly f
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Samara

Samara bolgesi Rusya Federasyonu’nun Avrupa bolgesindeki topraklarinda yer
almakta olup, gineyde Kazakistan ile simr tegkil etmektedir. 2008 yili baginda
vapillan saymma gore niifusu 3.172.787 olarak behrtilmektedir. Otomobil,
hidroelektrik eneri, metal tsleme ve petrokimya, sektorlerin basinda gelmektedir.
Bolge ayrica zengin petrol ve dogalgaz yataklarma da sahiptir. Birgok furistin ilgisini
¢ekecek tarihi yapilara sahip olan sehirde, turizm sektériinlin yeni otel ve tesislere
olan ihtivaci sektor vyetkilileri tarafindan vurgulanmaktadir. Samara turizm
konusunda gelismekte olan bir bdlge nitelifiindedir. Samara Y6resi'nde, Volga'nin
Mastrukovski gollerinin yamindaki kiyilarda yazlan festivaller yapilmakta ve yaz
aylarinda niifusu artmaktadir, Kurumoch Havaalani’na 60-90 dakika mesafede yer

alip, demiryolu ve karayolu ulagimt olarak da diger sehirlerle baglantilidir,

Yarostavl

Rusya’nin kuzeyinde, Volga Havzasi'nda ver alan bdlge, 2000-2008 yillan dikkate
alindifinda Rusya ortalamasiuin belirgin sekilde lizerinde gayrisafi bolgesel gelir
bilyliime orani ile 6n plana gikmaktadir. Yaklasik 635 bin niifusu bulunan Yaroslavl
sehri dogal giizellikleri, tarihi yapisit ve petrol zenginlikleri nedeniyle yerli ve
yabanci turistin ilgisini gekmektedir. Ozellikle sehrin 2010 yilinda 1.000. kurulus
yilimt kutluyor olmasindan &tiirli diizenlenecek ctkinliklerle birlikte, tammirhifin da
artmasiyla yiksek bir turizm potansiyeli olusturacagi éngoriilmektedir. Toplam 785
tarihi ve kultlrel eseri blinyesinde barindiran bélge Moskova ve St. Petersburg’a
olan ulasim kolayhg ile turistler tarafindan tercih edilmektedir. 2008'de 300 oda
kapasitesi artig2 olan sehirde, 2010 yihi itibariyle planlanan yeni yatirimlar ile artan
talebin karsilanmas1 ve 2008 itibarivle 900 milyon Ruble olan toplam turizm

gelirlerinin 1.900 milyon Rubleye ulagmasi hedeflenmektedir.

2010 yilinda Yaroslavl sehrine yerlt ve yabanci olmak tizere tahmini toplam 1,3
milyon turist geldigi disiinilmektedir. Resmi rakamlara gbre sehre ziyarete gelen
turistlerin %3171 cruise turizmi yoluyla, %281 kiiltiir turizmi vasitasiyla, %27’si ise

is turizmi kapsaminda kalmaktadirlar.

19



TSIiKB

2.2 Sektorde Gelecege Bakis

World Travel Tourism Council’in agiklamalarina gére 2010 yithmn ikinci yansinda
toparlanma siirecine giren turizm ve seyahat sektdriinden gelen hasilanin diinya
genelinde 2011 yil itibariyle %3,8 buyiimesi ongoriilmektedir. Sektoriin 2020 yilina
kadar ise yillik ortalama %4,15 biiyiimesi beklenmektedir.

Ulkeler bazinda turizm ve seyahat sektoriinde 2020 yili milli gelir beklentilerine
bakildiginda tlk 10 tlke asagida siralanmaktadir. Buna gore sektdrden gelen hasila

bazinda liderligi ABD’nin elinde bulunduracagt ngoriilmektedir.

Tablo 2.8 Turizm ve Seyahat Sektorii Hasila (')ngﬁrtileri (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 Repory)

Seyahat ve turizm sektériinden gelen hastlanin yillik ortalama %3,77 reel biiytimest
beklenen Rusya’nin, diinya ortalamasi olan %4,3%in biraz altinda kalacag:
ongoriilmektedir. Aynt aragtirmaya gére Tiirkiye’nin, dinya ortalamasin lizerinde
yer alarak, seyahat ve turizmden gelen hasilasinin 2020 yilima kadar yillik ortalama

%4,45 bliytiyerek 132,9 milyar Amerikan Dolar seviyesine gelmesi beklenmektedir.
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(Kaynak: World Travel & Tourism Councif Repori)
Table 2.9 Turizim ve Seyahat Sektirii Hasilas
Milyar 2011 2021T Ortalama Yilhik Biiyiime %
Diinya 5.987 11.964 4,1%
Rusya 103 239 3,7%
Tiirkiye 71 141 4.3%
(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
Tablo 2.10 Turizm ve Seyahat Sektorii Yatirrmlar:
Milyar $ 2011 2021T Ortalama Yilik Reel Biiyiime %
Rusya 8 24 6, 1%
Tiirkiye 9 22 6,8%

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Reporr)

2011 sonu itibariyle diinyada turizm ve seyahat sektdriinde toplam 652 milyar ABD
dolar1 vatinm yapildign tahmin edilmektedir. 2020°de bu rakamin wilitk ortalama
%5,3 buyliyerek 1.488 milyar ABD dolan seviyesine gelmesi beklenmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektori yatinmlanmn 2021 yilina kadar yillik ortalama

%0,1 bityliverek 24 milyar ABD dolarina ulasmas: dngoriilmektedir.
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3.1 Genel Bilgiler

3.1.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen GT’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinmi - yapmak, gelistirmek,
isletmek, islettirmektir. 04 Agustos 1999 tarihinde T-T Turizm Insaat Tarim
Besicilik Sanayi ve Ticaret A.§ unvaniyla kurulan Firmanmmn unvan 27 Eylil 2006
itibariyle Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Ingaat A.S olarak degistirilmistir. Firmanm
Akfen Holding A.S. ve Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S’ve ait hisselerinin
%99,97u, 21 Subat 2007 tarihinde Akfen GYO’ya devrolmustur.

Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5
yildizli otelinden kira geliri elde etmekte ve Rusya’da otel ile ofis projeleri

gerceklestirmektedir.

Kuzey Kibns Tiirk Cumburiyeti'nde yer alan Mercure Otel, 5 yildizli otel ve
casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet vermektedir. Ayrica Akfen GT KKTC'nin
Bafra bélgesinde 167 déntmlik bir arsayr KKTC Tanm ve Dogal Kaynaklar
Bakanli1i’m temsilen Orman Dairesi’nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligma
kiralamis olup, tahsis hakkini almstir. Firma Rusya’daki Moskova Projesi harig tim
projelerini ise %50 oraminda ortak oldugu Hollanda’da kurulu Russian Hotel
Investment B.V. (“RHI™), ve Russian Property Investment B.V. (“RPI”) araciliiyla
gergeklestirmektedir,

Akfen GT’nin Grup sirketleri ile ortaklik iligkisi asagidaki semada ¢zetlenmektedir.

2] \
(R0
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Tablo 3.1 Ortakhk Iliskisi

Akten GYO A5,
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Hallilimprsepnd |

Firma Moskova projesine yurt diginda kurulus islemleri devam eden istirak sirketiyle
%100 istirak etmesi planlamaktadir.
3.1.2 Sermaye Yapis:

28 Subat 2010 tarihi itibariyle Firmanin 35 milyon TL olan sermayesi, 50 milyon

TL’ye artirtlmustir. Sermayenin tamami nakden ddenmistir.

Firmanin sermayesinin ortaklar arasindaki dagdimi agagidaki gibidir,

Tablo 3.2 Sirketin Pay Dagihimi

Ortaklar Hisse Tutari (TL) Ortakhk Pay1 (%)
Akfen GYO AS. 49.999 900 99,999714%
Safak Akin 25 0,000071%
Hamdi Akin 25 0,000071%
Akius: Mak.San. Ve Tic. A.§. 25 0,000071%
Akfen Tur. Yat. Ve Isl. A.S. 25 0,000071%
Toplam 50.000.0600 100%

(Kaynak: Akfen GT)
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3.1.3 Istirakler

Tablo 3.3 Mevcut Istiraklerin Yapisi

IrwEstmants Akinn 07 1 comisemsgy |

Akfen GT'nin Hollanda kuruluslu 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 Ltd
(EEPI) ortaklhigryla Rusya’daki otel projelerini ger¢eklestirmek amaciyla kurulmustur.
Iki ortak da %50 esit nominal hisse payma sahiptir. Rusya’da halen viirtirliikte olan
mevzuat itibariyle her otel projesi igin ayr bir sirket kurulumu zorunlulugu nedeniyle,
otel projeleri i¢in kurulu firmalar RHI ¢atis1 altinda birlegmektedir. RHI biinyesindeki

otel projesi amaciyla kurulmus firmalar tablo 3.3’de belirtilmistir.

RPI, 8 Ocak 2008’de Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.$. ve Eastern European
Property Investment Ltd. (EEPI) ortak girisimi ile Rusya’daki ofis projelerini
gegeklestirmek amaciyla kurulmus olup, proje bazli kurulan firmalan tek ¢at1 altinda
toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Geligtirme ve Tic. A.S.’nin pay: 5 Haziran 2009
tarthinde Akfen GT tarafindan devir alinmigtir. Halen aktif olan Samara ofis projesi

disinda RPI biinyesinde kurulu buiunan firmalar gayni faaldir.

RHI ve RPI ayrica Rusya’da ortak girisim ile Kasa-Akfen Real-Estate Development
LLC unvamyla bir firma kurmuslardir. Moskova bazli kurulan sirketin ana faaliyet
konusu Rusya yatirim projelerinin ydnetimi konusunda merkez ofisi olarak hizmet

vermektir.

Eastern European Property Investment Ltd. (EEPI) RPI ve RHI’daki hisselerini
siastyla 21 Arahk 2010 ve 28 Arahk 2010 tarihleri itibariyle %45°ini Kasa

Investments B.V. ve %5’ Ciineyt Baltaogiu’na devretmistir.
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3.1.4. Faaliyetler

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

iki ana bolgede konumlanmistir.

Rusya bazh projeler Akfen GT’nin istirakleri olan RHI ve RPI tarafindan
gerceklestirilmektedir. KKTC faaliyetleri ise Akfen GT’nin KKTC Deniz Asinn
Sirketler Sicilinde kayitl olan kendisi tarafindan yiritilmektedir.

KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Aralik 2006 itibariyle yapum tamamlanan KKTC nin
Girne sehrinde kurulu Mercure Hotel’den elde edilen otel ve casino isletme kira

gelirleri, Akfen GT nin gelirlerinin KKTC tarafini olugturmaktadir.

KKTC’de 01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yiligina KKTC Maliye Bakanhg
Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi tarafindan tahsis edilen arazi lizerine inga edilen 3
yildizh otel ve casino, Mercure Hotel ismi altinda isletiimekte 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 yih

bagindan bu yana kiraya vermektedir,

Otelin igletmeciligini, Serenas Turizm Kongre Organizasyon Oteleilik A.S.
yiiriitmektedir. 03,12,2007 tarihinde imzalanan sézlesmeye gore, otelin kiralama
stiresi 5 y1l olup, bu siire sonunda taraflarin mutabik kalmas1 durumunda kiralamanin
5 yil daha siirdiiriilmesi taahhiit edilmistir. 2010 yillinda yillik kira 1,2 milyon
Euro olarak tahsil edilmis olup, sdzlesmeye gére 2011 yilinda 1,5 milyon Euro,
2012 yilinda ise 2 milyon Euro olacag dngériilmektedir. Takip eden yillarda ise kira

geliri yillik Euribor oraninda artis elde edilecegi beklenilmektedir.

Otel kira gelirlerinin yam stra, Akfen GT’nin KKTC otelinden elde ettigi gelirlerin
diger boliimiinii, Mercure Hote! biinyesinde bulunan 2,248 m® kapali alana s /n’p/

casino iizerinden elde edilen kira gelirleri olugturmaktadir.
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Mercure Hotel’in casinosu Voyager Kibns Limited (Net Holding A.S.) tarafindan
isletmektedir. 16.03.2007 tarihinde baslayan kiralama anlagmasina gore kiralama
donemi 5 yil olup, taraflarin mutabik kalmasi halinde 5 willik uzatma opsiyonu
mevcuttur. Taraflarca yapilan kira sézlesmesine gére yillik kira gefiri 3 milyon Euro

olup, Euribor oramunda yillik artis oranina baglanmugtir.

Otelin sahip oldugu isim olan “Mercure”, diinyanin 6nemli otel isletmecilerinden
olan Fransiz Accor Grubu’nun 5 yildizli oteller igin kullandif1 markasi olup, Akfen
GT’ye marka isletme hakki olarak kiralanmigtir. Mevcut durumda otel, Serenas
tarafindan  igletildiginden, willik isim hakla bedeli Serenas tarafindan

karsilanmaktadir.

Rusya

Akfen GT faaliyetlerinin diger bolimiinii Rusya otel ve ofis yatirimlan
olusturmaktadir. Firma daha 6nce belirtildig: gibi, yapimina baslanan Rusya otel ve
ofis projeleri kapsamundaki operasyonlarnmi sirasiyla istirakleri olan RHI ve RPI

vasitasiyla gergeklestirmektedir.

Yapimuna basianan otel projeleri ve ofis projesi hakkinda bilgiler asagidaki tabloda

Ozetlenmgtir,

Tablo 3.4 Rusya Proje Bilgileri

. t

Vgmsblmnic O Buiwes | Feibee sl Al
i Y181 arihi ecis Tarihi () (md)

Samara IBIS 204 07/200 1072011 2467 9.904
Yaroslavl IBIS 177 0442010 10/2011 4432 7916
Kaliningrad TBIS 167 0172011 07/2012 5.099 6209
Samara Ofis ; 07/2009 07/2011 1.048 6.510

Moscow {“gﬁgngradd‘y 475 01/2011 01/2014 3.000 20,030

(Kaynak: Akfen GT)

Samara ote] ve ofis projeleri haricindeki otel projelerinin konumlandify arsalar, ingaat
siiresini kapsayacak olan 3 seneyi takiben 49 yilligina kiralanacaktir. Insaatlarn

tamamlanmasini takiben Firmanmin Kaliningrad ve Yaroslavl schirlerinde bul,x@:an

]
[

arsalari satin alma hakki bulunmaktadir. {/
c |"_‘:; | |-| : I
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3. 2 Finansal Analiz

Akfen GT’nin 2008-2010 yillarina iliskin konsolide 6zet finansal tablolarn asagida
yer almaktadir. Akfen GT Merkez ile Akfen GT KKTC finansallart uluslararasi

finansal raporlama standartlarina uygun sekilde Firma tarafindan konsolide

edilmistir. Ancak RHI ve RPI yatinmlann Finansal Yatinimlar bashii altinda

maliyetten gosterilmigtir.

AKFEN GAYRIMENKUL TICARETI VE iNSAAT A.S. BILANCOSU

€ 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Dinen Varliklar 2.027.059 60.758 1.861.472
Nakit ve nakit benzerleri 1.015.070 3.293 39.831
Ticari alacaklar 610.451 38.206 771.556
Diger alacaklar 357.110 - 1.002.800
Diger donen varlklar 44,428 19.259 47.286
Duran Varhklar 76.159.980  73.730.257  92.750.884
Diger alacaklar 13.837 12.302 13.587
|Finansal Yatirmlar 11.349.060
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatrimlar 277.365 3.790.333 -
Yat. amach gayrim. ve yap. olan yat.amagh gayrim. 74.150.572  6B.171.933  79.545.034
Maddi duran varlklar 46.930 32.721 8.207
Diger duran varhklar 1.671.276 1.722.968 1.840.996
Aktif Toplam 78.187.040 73.791.015 94.618.356
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.585.493 13.602.857 6.717.283
Finansal borglar 7.598.660 6.630.426 5,262.237
Ticari borglar 198.053 9.075 57.008
Diger borglar 764.710 6.930.439 1.369.271
Diger kisa vadeli yikiimbiilitkler 24.071 32.917 28.767
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 26.410.325 21.493.293 18.889.029
Finansal borglar 24.163.971  21.180.273 17.502.792
Ertelenen vergi yakiimbiligii 2.246.354 313.020 1.386.237
Ozkaynaklar 43.191.221 38.694.865 69.012.044
Odenmis sermaye 6.562.910 6.533.812  23.668.921
Sermaye diizeltme farklan 148.764 148.105 277.994
Yabanc) para ¢evrim farklar (1.417.898) 135234 -
Ge¢mis yillar karlari/ (zararlar) 25.980.365  36.422.414  34.733.665
Net dénem kari 11.917.080  (4.544.700) 10.331.464
Pasif Toplami 78.187.040 73,791.015 94.61?(3_56

(Kaynak: Akfen GT)
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Firma’mn bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB dénem sonu ddéviz alis

kurlan esas almarak EUROya ¢evrilmigtir:

Tablo 3.5 TCMB dénem sonu déviz ahs kurlar:

2008 2009 2010
EURQ/TL (Dénem Sonu Kur) 2,1332 2,1427 2,0551

(Kaynak: T.CM.B.)

Firma'nin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB d&viz alis kurlan

esas alinarak EURO ya ¢evrilmistir:

Tablo 3.6 Ortalama TCMB déviz alig kurlar

2008 2009 2010

EURQ/TL (Ortalama Kur) 1,8975 2,1506 1,98%0
{Kaynak: TC.MB.)

Akfen GT’nin 2010 wili itibariyle aktif toplamu yaklagik 95 milyon Euro’dur. Aktif

toplaminin %84’ yatirim amagh gayrimenkuller olusturmaktadir.

Yatinm amagli gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC’deki

Mercure otelinden olusmaktadir,

2010 yilinda 11,4 milyon Euro tutanindaki finansal yatirimlar, Firmann istirakleri
olan RHI ve RPI’den olusmaktadir.

Firmanin 2010 yili itibari ile pasifleri incelendiginde yaklasik %18’inin, uzun vadeli

finansal borglarin (banka krediler) olusturdugu gérilmektedir.

Firmanin uzun vadeli kredilerinin yaklasik %67’si Euro cinsinden temin edilen
kredilerden olugmakta olup, bu krediler i¢in faiz oram Euribor (3 ayhk) + %3,7’dur.
Firmanin TL cinsinden kredilerinin faiz oram ise %10°dur. Incelenen dénemler
itibariyle Firmanin kisa vadeli kredisi yoktur. Ayni zamanda uzun vadeli kredilerinin
yapilan yatinumlardaki artisa paralel olarak artan bir seyir izledifi gorilmektedir.
Euro cinsinden uwzun vadeli kredilerin vadesi 10.09.2015 iken, TL cinsinden uzun
vadeli kredilerin vadesi 16.05.2016 dir.

28 Subat 2011 tarihi itibariyla Firmanin 35 milyon TL olan sermayesi, 50 milyon

TL’ye artinlmgtir. Sermayenin tamami nakden 6denmistir. ',
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AKFEN GAYRIMENKUL TICARETI VE iNSAAT A.$. GELIR TABLOSU

31.12,2008  31.12.2009 31.12.2010

Satig gelirleri 4.541.033 4.381.308 4.268.131
Satiglarm maliyeti (220.946) (26.807) (12.721)
Briit Kar 4.320.087 4.354.501 4.255.410
Gernel yonetim giderleri (410.852) (226.547) (102.022)
Diger faaliyet gelirleri 21.362.905 1.118 8.736.283
Diger faaliyet giderleri (4.960) (5.875.173) (59.858)
Faaliyet Kan 25.267.181 (1.746.101) 12.829.813

Ozkaynak yontemivle degerlenen

512.182 1.001.487 -
yatrimlarm zararlarindaki paylar ( ) ( 87

Fmnansal gelrler 4.676.327 3.565.066 3.397.94]
Finansal giderler (12.880.839) (7.277.260) (4.457.850)
Vergi Oncesi Kar 16.550.486 (6.459.781)  11.769.904
- Ertelenen vergi geliri / (gideri) (4.629.015) 1.916.310 (1.095.098)
Net Dénem Kan 11.921.471 (4.543.471) 10.674.807

Incelenen yillar itibariyle Firmanin gelirleri temel olarak otel ve casino kira

gelirlerinden olusmaktadir.

Bir diger dénemli kalem olan diger faaliyet gelirleri, bilan¢oda izlenen yatirim amagh
gayrimenkullerin yeniden degerlemesinden kaynaklanmaktadir. KKTC Mercure
Otel’in deger artisi dolayisiyla 2008 yilinda yaklasik 21 milyon € tutaninda gelir
kaydi yapilmistir. 2009 yilinda ise diger faaliyet giderlerindeki artis &zkaynak
yontemiyle konsolide edilen istiraklerin zararfanindaki paydan ve kur fark:

giderlerinden olugmaktadir.
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4. Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
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4. 1 Degerleme Yontemi

Bir girketin degerlenmesinde kullamlabilecek gesitli yontemler bulunmaktadir.
Bunlar, sirketin salt gelecekteki faaliyet performansim (nakit yaratimi, temettii
verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi gibi, sirketin mevcut
varliklarinin (yeniden insa etme veya elden ¢ikarma gibi) gesitli yaklasimlara
gore degerlerinin tespit edilmesine dayanan metotlan veya sirketin meveut ve
gelecekteki buyiklugiiniin ve performansinin, piyasalarda islem gdren benzer
sirketlerle kargilastinlmasini ve se¢ilmis piyasa gostergelerini esas alan fiyat

carpanlariyla degerlenmesini 6ngoren uygulamalan da igerebilmektedir.

Akfen GT’'nin deger tespitine yonelik bu ¢alismada kullanilan yontem,
indirgenmis Nakit Akimlan (“INA”) yontemidir. Bu yonteme gére, ilk
olarak Firmanin gelecekte ulasacag Ongérilen faaliyet hacmi (satis hasilati)
ve faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlan (faaliyet kdn + amortisman) ile,
vergl ddemelerinden ve sabit kiymet yatinmlannin kargilanmasindan sonra
saglayacagl serbest nakit akumlari hesaplanmaktadir. Yillar itibanyla elde
edilecefl dngoriilen nakit yarafimlari, belirli bir oran iizerinden indirgenerek
nakit akimlarinm bugiinkii degerine ulasilmaktadir. Indirgeme orani olarak
kullanifan oranlar, ézkaynak ve bor¢lanma maliyetlerinin agirbiklandirilmug
ortalamasini ifade eden agirlikli ortalama sermaye malivetidir (Weighted
Average Cost of Capital). Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
borglar harig degeri ifade eden firma degeri ve aktif defen olarak da ifade
cdilen Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden mevcut
1se net finansal borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli ise kidem
ve ihbar tazminatlannin gikartilmas), varsa istiraklerin ya da operasyonel
olmayan diger varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye

Degeri'ne (Equity Value) ulasiimaktadir.
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4. 2 Varsayimlar

4.2.1. KKTC Varsayimlar:
Gelirler

Akfen GT’nin  sahip oldugu KKTC’deki Mercure Hotel’in degeri hesaplanirken,
casino ve otelin kiralanmasi yoluyla isletilmesi vyaklasimmn stirdiiriilecegi

varsayilmistir.

Otel ve casino kira gelirleri meveut sézlesme kosullar kapsaminda ele alinmus, her

iki kira gelirinin de ilerleyen senclerde %3 oraninda artmas: ongdrilmistir.
Giderler

Kira gelirlerine dayali faaliyet yapist nedeniyle, gider hesaplarinda personel ve ofis
harcamalarini igeren genel yonetim giderleri dikkate alinmistir. Net gelirlerin %3°4

oraninda genel yénetim gideri dngorilmiigtir.
Yatirun Varsayunlart

Kira sozlesmeleri, otel igerisinde yapilmas: gereken teme] yenileme yatinmiarinin
kiracilar tarafindan yapilacagini hiikmetmektedir. S6z konusu yatirimlann kiracilar
tarafindan yapilacagr varsayimyla, yillik satislarin %0,85°1 kadar yaklasik 45.000 -

50.000 Euro tutarinda ciizi bir yenileme yatinmm dngdriiimistiir.
Vergi Varsayimlar

Mercure Hotel’in inga edildigi arsanin 49 yillik kira stiresi gdz Oniine alinarak,
projeksiyonlar 2052 yili sonuna kadar uzatilmg ve de bu siire zarfinda Firmamn
KKTC otelinden elde ettifn gelirler dolayisiyla karsilasacagl vergi etkisi
degerlendirilmistir. Buna gdre, Firmamin 2010 yili ifibariyle lurumlar vergisi
matrahindan diisebilecegi 68 milyon TL tutannda yatiim indirimi bulunmaktadir.
Bunun yan: sira Vergi Usul Kanununa gére geemis yillardan yaklagik 1,7 milyon TL
tutarinda birikmis zaran olup, Firmanin ilerleyen yillarda gerceklesmesi planlanan
gelirleri dikkate alindifinda 2018 yili ibariyle KKTC’de gegerli olan vergi 8pﬂ_ﬁl

olan %23,5 oraninda kurumlar vergisi ddemeye baglayacag hesaplanmistir. .f;

2 )
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Amortisman

Firmanin sabit kiymetlerinin amortisman siireleri, bina igin 25 yil, tesis makine igin

10 w11, tasitlar i¢in 5-7 wil, 6zel maliyetler iginse ortalama 30 yil olarak

ongdérilmiistiir,
Indirgeme Oramt

Otel gelirlerinin yillar itibariyle yaratacagi ongdrillen serbest nakit akimlannin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda degisken agirlikli ortalama sermaye maliyeti

(WACC) hesaplanmustir. Séz konusu oranin hesaplanmasina iligkin detay Ek:1°de

verilmistir,
4.2.2 Rusya Varsayiumlart

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 orami, oda sayisi ve glinliik ortatama oda fiyat ile 365 giin

¢alisacag) gibi varsayimlara dayanarak dngoriilmiistiir.

Gegeklesmesi beklienen doluluk oranlarint gosteren agagidaki tabloda gdrildigit gibi,
otel agihsim takiben ilk U¢ sene zarfinda doluluk oranlarnda belirgin bir artis

meydana gelmekte, ilerleyen senelerde hedeflenen doluluk oranina ulasildiginda bu

oranin sabitlenecegi varsayilmaktadir.

Tablo 4.1 Doluluk Oranlart

Doluluk Oram 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara [BIS 35% 62% 66% 68% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Yaroslav] IBIS 58% 65% 68% T0% 74% T74% T74% 4% T4% 74%
Kaliningrad IBIS 0% 55% 62% 68% 71% 73% 73% 73% T73% 73%

Moscow Leningradsky IBIS 0% 0% 0% 55% 70% 75% 80% 80% 80% 80%
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Ortalama oda basima gecelik fiyatlar ve bu fiyatlarda yillar itibariyle gergeklesmes:

beklenen artislar asagidaki tabloda Gzetlenmektedir.

Tablo 4.2 Ortalama Giinliik Fiyat

Ortalama Giinliik Fiyat € Odasayisi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202
Samara IBIS 204 73 38 100 102 105 113 120 127 138 147
Yaroslavl IBIS 177 75 86 92 96 99 104 111 118 122 124
Kaliningrad IBIS 167 - 76 85 91 97 101 109 114 122 126
Moscow Leningradsky IBIS 475 - - - 115 122 128 134 140 145 15C

Oda gelirlerine ek olarak, otel ekstralari da gelir projeksiyonlarma dahil edilmis

olup, toplam oda gelirlerinin %17 - %221 oraninda olusacag: éngorilmiustiir.

Akfen GT nin istiraki olan RPI tarafindan yiriitillen Samara ofis projesi gelirlerinin
ise 5.000 m? net kiralanabilir alan tizerinden %60 doluluk oram yillar itibariyle
artarak %590 seviyelerine ulasacag varsayilarak, baslangic kirasi olan m’ bagina €240
kira bedelinin yillar itibariyle %4 oraninda artirilmasi sonucu gergeklesecegi

Ongorilmistir.

Karliltk Varsayimlart

Firmanin is planina gore, planlanan yatimmlarin igletmeye alinmasindan itibaren
yiikselen doluluk oranlarina bagl olarak, kar marjlarinda da artis yasanacag, ilk 4

yilin ardindan ise kar marjlarinin sabitlenecegi varsayilmistir.

4.3 Ortalama Briit Kar Marj

Briit Faaliyet Marj1 % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Samara IBIS 45% 48% 51% 54% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Yaroslavl IBIS 45% 51% 55% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Kaliningrad 1BIS 0% 45% 51% 55% 58% 59% S59% 59% 5$9% 59%
ll\g?gcow Leningradsky 0% 0% 0% 50% 55% 58% 60% 60% 60% 60%

Yillar itibariyle gerceklesmesi beklenen gelirler tizerinden %4 oraninda demirbag ve
techizatlar igin, yillar itibariyle kullanilmak Uzere, rezerv biriktirilmektedir. Bunun
yani swa Accor’a otelin elde eftigi gelirler tzerinden %4 pay oOdenmektedir.
Sozlesme geregi, Akfen GT'ye bu meblaglar digtildiikten sonra kalan dﬁze}ﬂ.ﬁi‘li$

briit faaliyet kari tizerinden %75 oraninda pay almaktadir. i

Y,
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Gider Varsayunlar:

Proje bazinda giderler, bakim onanm giderleri, sigorta giderleri, gayrimenkul vergisi
ve de arazi kiralarindan olugmaktadir. Yillar itibariyle bakim onarim giderlerinin
ingaat vatirimunin %0,5°i, sigorta giderlerinin ise arazi, insaat ve danigmanhk
hizmetlerini  kapsayan toplam yatinm rakaminin  %0,6’st  kadar olacag:
Ongoriilmiistiir. Gayrimenkul vergisi Kaliningrad’ta %1,1 olup, diger tiim sehirlerde
%2,2 olarak kabul edilmistir. Samara’da bulunan Samara Office ve Samara IBIS

projelerinde ise arsa vergisi yasal arsa fiyatinin %1,5'u olarak hesaplanmgtir,

Sehir bazindaki otel projelerinin genel yonetim giderleri haricinde, Akfen GT
tarafindan Rusya’da planlanan tiim otel projelerine dair 6ngdriilen genel yénetim

gideri otel yatinmlarinin i¢ine cklenmistir.

Amortisman Varsayimlart

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

yatirimlari i¢in éngdriilen ortalama stire 30 yildir,
Diger Varsayimlar

Projelerin villar itibariyle yaratacagl ongérilen serbest nakit akimlarimn bugiinkii
degerlerinin hesaplanmasinda degisken agirhikli ortalama sermaye maliyeti (WACCQC)

hesaplanmugtir. S6z konusu oranin hesaplanmasina iligkin detay Ek:1°de verilmistir.

So6z konusu degerleme caligmasi kapsaminda Rusya bazli tim otel projelerine ait
nakit akimlar igin nihai degere ulasirken %3 blylime orani dngdrulmistiir. Arsanin
kiralama yoluna gidildigi, Yaroslavl, Kaliningrad projelerinde ise arsa satin alma

opsiyonu kullamlarak degerlenmistir.

Moskova Ibis Otel arsasimin uzun siireli kira ve miilkiyet opsiyonu edinilmesine
itiskin hisse alim sdzlesmesi imzalanmustir. Firmamin Moskova otel projesi sirketine
yurtdiginda kuracagi yeni bir istirak ile %100 istirak etmesi dngorilmistir.
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4.3.2 Yatirim Projeksiyonlari

Firma Moskova projesi haricinde otel ve ofis projelerinin yatinmlarina
baglamug bulunmaktadir. Samara otel ve Samara ofis haricindeki tiim Rusya
bazli projelerde arsa satin alimi yerine insaatin gerceklesecegi 3 yil sonrasinda
49 yilligina kiralama yoluna gidilmektedir. Ingaatlarin tamamlanmasin
takiben Firmanin Kaliningrad ve Yaroslavl sehirlerinde bulunan arsalari satin

alma hakkini kullandig1 éngdritlmiistiir.

Gergeklesmesi dngoriilen Akfen GT nin hissest oraninda KDV hari¢ yatirim

harcamalar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.4 Yatirim Projeksiyonlan

Yatinm Harcamalar € 2?{;‘:;’3211 01.03/. o 2012 2013 Toplam
31.12.2011

Moscow Leningradsky IBIS - 9.739.759 17454766 16.442.390 43.636.915
Kaliningrad IBIS 1.178.158 3.956.390 2.079.485 - 7.214.043
Yaroslavl IBIS 6.343.836  661.281 - - 7.005.117
Samara [BIS 8.218.322 1.525.145 - - 9.743.467
Samara Office 3.323.427  277.602 - - 3.601.029
Toplam 20326.621 14.897.298 19.534.261 16442390 71.200.570
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4.4 Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Akfen GT’nin degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlan (“INA™)
yontemi kullamlmigtir. Bu yéntem, Firmanin gelecekte saglayacag: serbest nakit
alamlarmin, Firmanin agirhkli ortalama sermaye maliyeti kullamilarak bugiinki
degerinin bulunmas: esasina dayanmaktadir. Bu yonteme gore nakit akimlarnnin
bugiinkii degeri Firmanin "Girisim Degeri"ni vermekte, daha sonra net finansal

borglar diigiilerek 6zsermaye degerine ulagilmaktadir.

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

Ozsermaye deZeri asagidaki tabloda dzetlenmastir:

Tablo 4.5: 28.02.2011 Itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (0600) Deger Finansal Borglar (-) | Hazr Degerler (+)| Ozsermaye Degeri
=
O § KKTC & Merkez Degeri 71.148 22.811 5 54.342
E%
fé =
Bafra'da Arsa 2.744 - - 2.744
—_~ Samara IBIS 17.746
§
S |yasoslv IBIS 14.560 11133 10 28,384
E .. 7.701
Kaliningrad IBIS
5 & |samara Office 7.492 2,400 1 4,003
T
=}
= ‘g" Moscow Leningradsky 1B1S 44,555 - - 44,555
20 fiw
Akfen GT Sirket Deferi 171.945 Akfen GT Ozscrmaye Degeri 134.618

Firmanin nakit akimlarinin yillar itibariyle agirhikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmesi sonucunda 28 Subat 2011 itibari ile firma degeri 171,945 milyon

Euro (380,549 milyon TL1) olarak hesaplanmaktadir.

Firmanin 28.02.2011 itibariyle hesaplanan firma degerinden net finansal borg 5
tutarinin ¢tkarilmas: hazir degerlerin eklenmesi neticesinde dzsermaye clegerfifr

134,618 milyon Euro (297,936 milyon TL') olarak hesaplanmaktadir. /

''28 Subat 2011 tarihli T.C.M.B.’nin EURO/TL satis kuru (2.2132) esas almmustr,
4]
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4.5 Degerleme Sonucu Hakkinda Goriis

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 bélimleri, 2008 yilindan bu yana
kiralanmaktadir. Firma Rusya’da ise istirakleri vasitasiyla otel ve ofis proje

yaturimlan gergeklestirmektedir.

Yapilan degerleme calismasi kapsaminda KKTC Mercure Otel’in, mevcut

durumda oldugu gibi kiralanmaya devam edecegi varsayilmistir.

Rusya’daki projeler ise Firmanin i plam dikkate alinarak, yatinm tutarn, doluluk

ve fiyat varsayunlarina bagh kalinarak degerleme kapsamina alinmustir.

Yapilan ¢alisma kapsaminda Firmanm Ozscrmaye degerinin 134,618 milyon

Euro (297,936 milyon TL') olacag 6ngoriilmiistiir.

Tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, Firmanin mevcut ve potansiyel 1s
planian dikkate alindiginda, en uygun degerleme yontemi olan INA yontemi baz

alinarak hesaplanan degerin adil piyasa degerini yansittif1 dusiintilmektedir.

' 28 Subat 2011 tarihii T.C.M.B.’nin EURQ/TL sati kuru (2.2132) esas alinmugtir.,
42
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INDIRGEME ORANI HESABI

Indirgenmis nakit akimi y&nteminde kullanilan indirgeme katsayisinin
hesaplanmasinda agirliklt ortalama sermaye maliveti (WACC - Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullamlmistir. S6z konusu ydntemin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;

WACC = (Bor¢/(Bor¢+Ozsermaye) x Bor¢ maliyeti x (1-t) +

(Ozsermaye/(Bor¢+QOzsermaye) x Ozsermaye maliyeti

Hem KKTC hem de Rusya igin sabit WACC yerine degisken WACC hesaplama
yolu izlenmig ve bu yolla WACC dinamiklerinin yillar itibariyle ugrayacag:

degisiklikler de goz Online alinnustir.
KKTC

Firmanin borg-ozsermaye dengesinin, Firma igin yapilan mali projeksiyon,
mevcut kredi 6deme planlar ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyac:
dikkate alinarak ilerleyen senelerde %30 borg ~%70 &zsermaye ile %20 borg -

%80 dzsermaye seviyesinde seyredecedi ongdriilmiistir.

Firmanin borglanma maliyetinin mevcut piyasa sartlart ve Firmanin borg Euro ve
TL cinsinden borgluluk vyapisi dikkate alinarak % Euribor(6 aylik)+%4,5
diizeyinde olacag ongoriilmistir. Yillar itibariyle Euribor’da meydana gelmesi
beklenen artiglarla borglanma maliyetinin ilerleyen senelerde artmasi ve

sabitlenmesi beklenmektedir.
Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oram %23,5°dir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarimi Fiyatlama
Modeli olan (CAPM — Capital Asset Pricing Model) kullanilmestir.

/ )
Matematiksel ifadest K =Ry + B * (R, - Ry) olan CAPM Modehne R ¢ o[aral(
T.C. Hazinesinin ¢ikarmis oldugu 10 yillik vadeli euro cinsi Eurcbond getyfu;n

olan %4,70 dahil edilmistir. [
) f
,-"
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CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R, - Ry) bileseni i¢in

%35 orant kabul edilmustir.

Akfen GT’nin levered betasi, piyasadaki GYO sirketlerinin betalarmin unlevere
edilip, ortalamalarinin firma borgluluk yapisina uygun sekilde relever edilmesi
yoluyla 0,601 olarak hesaplanmus, ilerleyen senelerde degisen borgluluk orani ile

degisecedi ongorilmuisgtir.
KETC iginiilke risk primi %0,75 olarak kabul edilmistir,

Rusya

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda KKTC i¢in oldugu gibi klasik Sermaye
Varliklaninm Fiyatlama Modeli olan (CAPM - Capital Asset Pricing Model)
kullaniimistir.

Firmamn borg-dzsermaye dengesinin, Firma igin yapilan mali projeksiyon,
mevcut kredi ddeme planlan ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyact
dikkate alinarak ilerleyen senelerde %50 bor¢—%50 Ozsermaye diizeyinde

ger¢eklesecegi hesaplanmaktadir.

Firmanin bor¢lanma maliyetinin mevcut piyasa sartlar1 ve Firmamin borg yapisi
dikkate alinarak %Euribor (3 aylk) + %6,25 diizeyinde olacagi ongdrilmiistiir.
Yillar itibariyle Euribor’da meydana gelmesi beklenen artislarla borglanma

maliyetinin ilerleyen senelerde artmasi ve sabitlenmesi beklenmektedir,

Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oram %20°dir.

Matematiksel ifadesi Ke =R; + 6 * (R,, - R;) olan CAPM Modeline Ry olarak
10 yil vadeli euro cinsi Rusya ihraghh Eurobond getirisi olan %4,5 dahil

p

CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R-m - Rf) bileseni :5,‘1,{1

edilmigtir.
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Rusya i¢in levered beta, Rusya’da gayrimenkul sektériinde faaliyet gosteren PIK
Group betasinin unlever edilip, sirket bor¢luluk yapisina uygun sekilde relever

edilmesi yoluyla 1 olarak hesaplanmusgtir.

Rusya i¢in tilke risk primi %0,75 olarak kabul edilmistir.
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