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ONEMLI BEYAN

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan isbu degerleme raporu (“Rapor”),
Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. (“Akfen GT”) ve Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
(“Akfen GYO”) yetkilileritarafindan Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’yeiletilmis olanbelge ve bilgilere
ve Firma yetkililerinin sorularimiza verdigi yanitlara dayanilarak hazirlanmis olup, bu belge, bilgi ve
yanitlarin tamligl ve dogrulugundan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S'nin, Firma yonetimi tarafindan saglanan bilgilerile Firma yetkililerinin
yanitlarini kontrol etme ve denetimden gecirme yiikiimliligi bulunmamaktadir. incelememize sunulan
belgelerin orijinal olup olmadiklari ayrica tetkik edilmemistir. Rapordaki bilgiler, Firma yetkilileri
tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve belgelere dayanmaktadrr.
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. rapordaki bilgilerin yetersiz ve/veya eksik olmasi, kat’i ya da tam
olmamasinedeniyle sorumlu tutulamaz. Bilgiler ya dabilgilerinde gerlendirilmesiile elde edilen herhangi
bir sonugtan dolayi Ugclincl kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklari zarardan dolayi TSKB
sorumlu olmayacaktir.

Bu dokimanin gonderilmesi bu dokiimanin iceriginin tam, uygun veya gecerli oldugu anlaminda
yorumlanamayacagi gibi, bilgilerin dogrulugu hakkinda acik veya dolayli garanti olusturdugu anlamina
gelmez.

Bu calisma ileriye dontiktahminleri de kapsamaktadir. TSKB, bu tahminlere ulasilamamasiya da rapordaki
bilgilerintam ve dogru olmamasindan sorumlu tutulamaz.

Degerleme calismasi, belirli bir satis, alis veya kredi temini 6nerisinde bulunmaya yénelik olmayip,
yalnizca Firmanin talep ettigi analiz ve girisim degerlerini tespit etmeye yoneliktir. Raporumuz, finansal
kurumlarayodnelik olarak Firmanin finanse edilebilirligi veya bunayonelik sartlarailiskin olarak herhangi
bir gorlis veya tavsiye icermemektedir.

Calismaya konu degerleme raporunun Firma tarafindan Ulglincli sahislara gosterilmesi, verilmesi,
¢ogaltilmasi, yayimlanmasi ve dagitilmasi ile kamu, finansal kurumlar ve/veya diger kisi/kuruluslar
nezdinde kullanilmasi TSKB’nin 6nceden onayinin alinmasi sartiyla mimkin olmakla birlikte bu haklarin
kullanimi sebebi ile gerek Firma’nin gerekse liclinci kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklari
zarardan dolayi1 TSKB sorumlu olmayacak, Firma TSKB’nin bu sebeple birbedel 6demek zorunda kalmasi
halinde TSKB’nin ilktalebinde bu zarar-ziyanikarsilayacaktir.

S6z konusu raporile ilgili fikri ve sinai mulkiyet ve baglantilihaklariminhasiran TSKB’ye aittir.
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Giris ve Kapsam




KAPSAM VE METODOLO!JI

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. (“Akfen GT” veya “Firma”) gayrimenkul sektériinde faaliyet
gostermek tizere 1999 yilinda kurulmus, 2004 yilinda Akfen Grubu firmalaritarafindan devralinmistir.
2007 yilindaise Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Akfen GYO”), Firmaya %100 oranindaistirak

etmistir.

Akfen GYO, bagli ortakligl olan Akfen GT’'nin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla firma degerini beliremek
amaciyla Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)’ye basvuruda bulunmustur. Bu calisma, yukarida
belirtilen talep tzerine ilgili Firma’nin degerini tespit amaciyla hazirlanmis olup, detayli hukuki ve

finansal inceleme, muhasebesel denetim veya yonetim sunumlarigergeklestiriimeden yapilmistir.

Bu calismanin amaci Akfen GT'nin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin faaliyetinin temel dayanag
sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup, deger tespitinde “Ozkaynak Yéntemi”

kullaniimistir.

Bu degerlemeraporunda, 6zkaynak yontemi kullanilarak hesaplanan degerler “adil piyasa degerleri’ni
ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana gikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu izerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, gesitli
nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkl bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goz

oninde bulundurulmasigereken bir husustur.

Bu calisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT'den alinan bilgiler kullanilmistir. Calismanin her tiri
hata ve eksikliklerden arindiriimasiicin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakliverilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari Gizerinde etkili olabilecegi hususunun her

calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasigerekmektedir.
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DEGERLEME OZETi

Firma

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.$’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirmi yapmak,
gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO’nun %100 oraninda ortak oldugu Akfen GT mevcut
durumda, Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’nde sahipoldugu5yildizliotelinden ve Rusya’daki otel ve ofis

projelerindenkirageliri elde etmektedir.

Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’'nde yer alan 5 yildizli otel, casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC'nin Bafra bolgesinde 167 donimlik bir arsayt KKTC Tarim ve Dogal
Kaynaklar Bakanligi’'ni temsilen Orman Dairesi’'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligina kiralamis

olup, tahsis hakkiniAkfen insaat firmasina devretmistir.

Firma Rusya’daki tiim projelerini ise Hollanda’da Kurulu %100 oraninda ortak oldugu Hotel
Development and Investments B.V. (“HDI”) %97,72 oraninda ortak oldugu Russian Hotel Investment
B.V. (“RHI"), ve %95,15 oraninda ortak oldugu Russian Property Investment B.V. (“RPI”) araciligiyla

gerceklestirmektedir.

Bagliortaklardan RHI, 21 Eyl{l 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (“EEPI”)
ortakligiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek amaciyla kurulmustur. 31 Aralik 2013 tarihi
itibariyla EEPI’nin payi Akfen Grubu tarafindan devralinmis olup, mevcut durumda %97,72 oraninda

Akfen GT ve %2,28 oraninda Clineyt Baltaoglu ortakligindadir.

RPlise, 8 Ocak 2008'de yine Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern European Property
Investment Ltd (“EEPI”), ortak girisimiile Rusya’daki ofis projelerini gerceklestirmek Gizere kurulmustur.
Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.”nin pay15 Haziran 2009 tarihinde Akfen GTtarafindan devir
alinmis olup, mevcut durumda RPI'In %95,15 oranindaki payi Akfen GT'ye ve %4,85 oraninda Clineyt

Baltaoglu’naaittir.

HDI ise Rusya’da otel projeleri gerceklestirmek lzere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100
hissedari Akfen GYO olmak lzere Akfen GYO’'nun bagh ortakligi olarak kurulmustur. Firma
yetkililerinden 2017 yili icerisinde gerceklestirilen devirle HDI’nin hisselerinin tamaminin Akfen GT
binyesine gectigi bilgisi edinilmistir.

Rusya’daki otel ve ofis projeleri, oda sayilari ve gerceklesen acilis tarihleri asagidaki tabloda

ozetlenmektedir.
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Tablo 1: Rusya Projeleri

Oda Sayisi  Yatirim Baslangi¢ Tarihi Faaliyete Gegis Tarihi Arazi Biiyiikligli (m2) Toplam Alan (m?)

Samara IBIS 204 Tem-09 Mar-12 2.466 9.961
YaroslavlIBIS 177 Nis-10 Eyl-11 4.468 7.916
Kaliningrad IBIS 167 Agu-11 Agu-13 5.061 6.322
Moskova IBIS 317 Eyl-13 Nis-15 2.010 12.143
Samara Ofis - Tem-09 Oca-12 1.048 5.933

Firma Rusya’daki ofis ve otelleri Vartex Capital sirketine KKTC'deki oteli ise Adim Gayrimenkul
Degerleme A.S. sirketine degerlemesini yaptirmistir. ilgili degerleme ¢alismasinin sonuglari asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 2: Ekspertiz Raporlarina Gore Gayrimenkul Degerleri (KDV Harig)

Gayrimenkuller Deger (Bin €) Akfen Hisse Orani (%) Akfen Hissesi (Bin €)
Kaliningrad IBIS 12.744 97,72% 12.453
Samara IBIS 12.038 97,72% 11.764
Samara Ofis 6.239 95,15% 5.936
Yaroslavl IBIS 10.022 97,72% 9.793
Moskova IBIS 36.002 100% 36.002
Merit Park Otel 73.795 100% 73.795
Karakoy Otel 58.735 71,57% 42.037
TOPLAM 209.575 191.781
7
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2019 bilancosuna gére Firmanin 6zkaynak degeri 114.260.000 Euro (759.897.000 TL) olarak
belirlenmistir.

Tablo 3: 31.12.2019 Tarihi itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri (Euro)

(Bin Euro) 2019
Hazir Degerler 1.288
Ticari Alacaklar (net) 1.868
Stoklar a4
Diger Donen Varliklar 1.556
Toplam Do6nen Varlklar 4.756
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 212.004
Diger Maddi Duran Varliklar (net) 2
Serefiye 5.941
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 6
Diger Duran Varliklar 22.293
Toplam Duran Varliklar 240.245
AKTIF TOPLAMI 245.001
FinansalBorglar 9.461
Ticari Borglar 10.732
Kidem Tazminat Karsilig 42
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.360
Toplam Kisa Vadeli Borglar 21.595
FinansalBorglar 84.297
Diger U.V. Borglar 24.849
Toplam Uzun Vadeli Borglar 109.146
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 130.741
Ozsermaye Degeri 114.260
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Tablo 4: 31.12.2019 Tarihi itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri (TL)

(Bin TL) 2019

Hazir Degerler 8.563
Ticari Alacaklar (net) 12.425
Stoklar 292
Diger Donen Varliklar 10.349
Toplam D6nen Varhklar 31.629
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1.409.952
Diger Maddi Duran Varliklar (net) 11
Serefiye 39.510
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 37
Diger Duran Varliklar 148.263
Toplam Duran Varliklar 1.597.773
AKTIF TOPLAMI 1.629.402
FinansalBorglar 62.923
Ticari Borglar 71.373
Kidem Tazminat Karsilig 277
Diger Kisa Vadeli Borglar 9.045
Toplam Kisa Vadeli Borglar 143.618
FinansalBorglar 560.628
Diger U.V. Borglar 165.259
Toplam Uzun Vadeli Borglar 725.887
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 869.505
Ozsermaye Degeri 759.897
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EKONOMI

KKTC Ekonomisi

Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti (KKTC) ekonomisi yillar itibariyla gelisen turizm sektoriine paralel bir
sekilde blylme egilimindedir. Sektorlerin GSYH dagilimindaki konumlariincelendiginde 2012 yilindan
bu yana KKTC ekonomisinin %8,9"unu olusturan turizm sektori dérdiincii sirada yer almakadir. Ticaret

ve turizm sektorlerinin ekonomik faaliyet igerisindeki payitoplam olarak %20, 2 seviyesindedir.

Grafik 1: GSYH ve Turizm Sektorii Reel Biiyiime Oranlan
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Kaynak: KKTC Devlet Planlama Orgiitii, TSKB Danismanlik Hizmetleri

KKTC ekonomisi, 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal krizin etkisiyle sirasiyla %2,9 ve %5,5
daralmistir. KKTC ekonomisi 2010 yili itibariyla toparlanma siirecine girmis, bu yildaki bliyiimeye en
onemlikatkilar %18,3 blylimeyleticaret ve turizmden, %10 blylmeyle tarim sektoérlerinden gelmistir.
Ticaret ve turizm sektoriinlin 2010 yilindaki detayi incelendiginde ise toptan ve perakende ticaretin
%21,5, otelcilikve lokantacilik b6l imininise %4,2 blyldigl izlenmektedir. 2010-2017 yillariarasinda
KKTC ekonomisiyillik ortalama %3,5 bliylimis, bu gelisimindekien biliyik etkenise %4,1 yillik ortalama
blylmeyle ticaret ve turizm sektorii olmustur. Ticaret ve turizm sektor, toptan ve perakende ticaret
ile otelcilik ve lokantacilik olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Bu iki alt sektérdeki blyime oranlan
incelendigindeise sadece 2010 ve 2014 vyillarindatoptan ve perakende ticaret, otelcilik ve lokantacilik
altsektoriinden daha ok blylimustiir. 2017 yilinda %22,4 biylyen otelcilik ve lokantacilik alt sektori,
KKTC ekonomisinin 2017 yili biyimesine en buyik katkiyr saglamistir. KKTC, 2018 yilinda insaat ve
turizm sektoérlerindeki yavaslamayitarim ve sanayi faaliyetlerindeki bliyime hiziartisi ile telafi ederek

%5 oraninda blylUmustir.
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Grafik 2: KKTC Toplam Yatirimlarve Yurtigi Tasarruflar*
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*Cari fiyatlarla hesaplanmigtir.

Kaynak: KKTC Devlet Planlama Orgiitii, TSKB Danismanlik Hizmetleri
KKTC'de yapilan yatinmlar ve yurtici tasarruflar incelendiginde, ilkenin 2008-2014 vyillari arasinda
tasarruf acigl oldugu ve dis finansmana ihtiyaci oldugu gorilmektedir. KKTC 2015 yili itibariyla

yatirmlarii¢in finansman ihtiyacikalmamis ve tasarruf fazlasivermeye baslamistir.

Grafik 3: Turizm Alt Sektérlerinin GSYH Paylari ve Bilyiime Hizlan
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Kaynak: KKTC Devlet Planlama Orgiitii, TSKB Danismanlik Hizmetleri
KKTC'de 2008-2017 yillariarasinda toptan ve perakende ticaret alt sektoriinlin GSYH’ daki payioteldilik
ve lokantacilik alt sektériinden daha yiliksek bir seviyede gerceklesmekle birlikte; otelcilik ve
lokantacilik alt sektori yillik ortalama %9,8 biylirken, toptan ve perakende ticaret alt sektorininyillik

ortalama %3 biylidugi hesaplanmaktadir.

Rusya Ekonomisi
2018 yilinda Diinya’nin ikinci en biyiik dogal gaz ve Uclincli en biiyik petrol Greticisi olan Rusya’nin,
GSYH’s1 petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara ve politik risklere gore gelisme gostermektedir. Rusya
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Maliye Bakanligiverilerine gore 2018 yilinda petrol ve gaz gelirlerifederal biitge gelirlerinin %46,3’Unii

olusturmaktadir.

Grafik 4: Rusya 1990-2018 Yillari Arasinda GSYH Biiyiime Oranlari (Trilyon Dolar)
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Kaynak: Diinya Bankasi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

2008-2009 vyillarinda gikan kiresel finansal krizden etkilenen Rusya ekonomisi 2009 yilinda %7,8
oraninda daralmistir. 2012 yilinda en yiksek seviyesinin géren petrol fiyatlari 2016 yilina kadar diisls
egilimine girmistir. Bu donemde Rusya ekonomisi ise 2011 yilindan 2014 yilina kadar her ne kadar
pozitif blylime gostermis olsa da buylme hizi azalmis, 2015 yilinda ise daralmaya girmistir. Petrol
fiyatlarinin 2016 yilinda toparlanmaya baslamasi ile Rusya ekonomisi 2017 yilinda toparlanmaya
baslamis ve %1,6 reel biylime gerceklestirmistir. 2018 yilinda ortalama petrol fiyatlarinin 70,7 ABD
Dolari seviyesine yiikselmesiyle Rusya ekonomisi %2,2 oraninda reel blylime kaydetmistir. Diinya
Bankasi tahminlerine gore 2020 yilina kadar Rusya ekonomisinin %1,5-1,8 oraninda biylimesi

beklenmektedir.

Grafik 5: Ortalama Yillik OPEC Petrol Fiyatlari ($)

109.5
94.1 107.5 105.9

69.0 70.7
50.6 61.0 60.9 49.5 40.7 52.5
E = N I

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: Statista, TSKB Danismanlik Hizmetleri
2008-2009 vyillarinda cift haneli enflasyon oranina sahip Rusya ekonomisi, 2010-2015 vyillari arasinda
tek haneli enflasyon oranini tecriibe etmistir. 2015 yilinda %15,5 seviyesinde tekrar ¢ift haneye
ylkselen enflasyon oraninda devam eden sirecte biyik bir toparlanma gerceklesmistir. Dinya

Bankasi beklentisi dogrultusunda 2022 yilina kadar %5’in altinda seyretmesi beklenmektedir.

Yillar itibariyla Rusya’da enflasyon oranlarindaki dalgaliseyir asagidaki grafikte sunulmaktadir;
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Grafik 6: Rusya Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Statista, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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TURIZM SEKTORU

Diinya Turizm Sektori

Dinyada hizla biytyen ve gelisen bir sektor olan turizm, dogrudan ve dolayl olarak pek ¢ok tlkenin
ekonomisine katki saglamaktadir. Kiresellesme, baska kiltirlere olan merak ve ulasim masraflarinin
dismesi sebepleriyle insanlar uzak mesafelere seyahat etmeye baslamistir. Sektor, gerek yarattigi
istihdamla gerek planlama, konaklama ve gezi organizasyonu gibi faaliyetlerle dogrudan, bu
faaliyetlerden faydalanan ulasim, perakende ve altyapi hizmetleri gibi sektorlere sagladigi misteri

kaynagi araciligiyla da dolayliolarak ekonomik bilyiimeye katkisaglamaktadir.

Dinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2019 yili Ekonomik Etki raporuna gore 2018 yilinda kiiresel GSYH
%3,2 oraninda bliylrken turizm sektori %3,9 oraninda bliyimistir. Turizm sektori kiresel GSYH nin
%10,4’ inl olusturmaktadir. Turizm sektoriintin GSYH’ya katkisinin yanisira, kiireselistihdamin yaklasik
%10'unu ve vyaklasik 1,6 trilyon ABD dolarlik hacim ile kiiresel hizmet ihracatinin %30’unu

olusturmaktadir.!

1950 yilinda diinyada 25 milyon kisi seviyesinde olan yabanci ziyaretgi sayisi %6,1 yillik ortalama
blyldme ile 2018 vyili itibariyla 1,4 milyar kisi seviyesine ulasmistir. Bu 6nemli artista, ulasim
maliyetlerinin azalmasi, kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve tilkelerin kisi basina diisen harcanabilir

gelirmiktarindaki artis gibi faktorlerin 6nemli oldugu d tistiniimektedir.

Grafik 7: Diinya Turizmi Yabanci Ziyaretci Gelisimi
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanhk Hizmetleri

1 World Travel & Tourism Council, Travel & Tourism Economic Impact2019
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Payi yillar itibariyla azalsa da halen yabanci ziyaretci hacminin yarisi Avrupa bélgesine seyahat
etmektedir. Diinya geneliyabanciziyaretgi sayisindan aldigi pay bakimindan son 20 yillik donemde en

blylk artis Asya-Pasifik bolgesinde, en biyiik gerileme ise Amerika bolgesinde gerceklesmistir.

Grafik 8: 2018 Diinya Turizmi Yabanci Ziyaretgi Sayisi Bolgelere Gore Dagilimi (%)
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlk Hizmetleri

Diinya turizm gelirleri, yabanci ziyaretgi sayisindaki artisa paralel ancak kismen altinda olmak (izere,
reel ABD dolari bazinda 2015-2018 yillari arasinda ortalama yillik %5,9 biyimeyle 1,45 trilyon ABD
dolari seviyesine ulagsmistir. Yabanci ziyaret¢i hacminin yarisini agirlamasina ragmen Avrupa, kiiresel
turizm gelirlerinin yalnizca %39 una, hacim bakimindan en hizli biylyen Asya-Pasifik bdlgesinin ise
kiiresel turizm gelirlerinin %30’unasahip oldugu izlenmektedir.

Grafik 9: Diinya Geneli Turizm Gelirleri Gelisimi (milyar $) ve Bélgesel Dagilimi (%)
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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KKTC'de Turizm
Kibris, Sicilya ve Sardunya’dan sonra yizol¢cimi bakimindan Akdeniz’de yer alan en biyik 3. ada
konumundadir. Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’nde 5 adet ilge bulunmaktadir. Bu ilgceler baskent

Lefkosa, Girne, Gazi Magusa, Giizelyurtve iskele’dir.

KKTC ekonomisindeki en 6nemli sektorlerden birisi turizm sektorl olup, her yil ada nifusundan daha
fazla turist bolgeyi ziyaret etmektedir. 2019 yilinin Ocak-Kasim aylari arasinda llkeye giris yapan
toplam ziyaretgi sayisi 2018 yili Ocak-Kasim dénemine gore %0,8 gerileyerek 1,6 milyon kisi olmus,
ziyaretgilerin %77’si Tirkiye’den gelmistir. TUrkiye disindan gelen ziyaretgiler en fazla Almanya,

ingiltere ve iran’dan gelmektedir.

Grafik 10: KKTC’ye Gelen Ziyaretcilerin Milliyet Dagilimi (2019/11, TC Vatandaslari Harig)

Almanya
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® iran
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Cek Cumhuriyeti
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Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
Kibris cografi 6zellikleri ve turistikdegerleri bakimindan diinya turizminde 6zel bir yere sahiptir. Mevcut
otellerin 6zellikle Girne bolgesinde yeraldigiKibris’ta, Akdeniz’deki konumu dolayisiyla verimli kiyilan
ile Orta ve Kuzey Avrupa llkelerine kiyasla hava kosullarinin daha iyi gerceklesmesi turizmi olumlu
etkilemektedir. Ayrica turizmi destekleyici casino imkanlarinin bulunmasi da Kibris’t uluslararasi

turizmde 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Tablo 5: 2018 ve 2019 Yillarinda KKTC’ye Gelen Toplam Turist Sayisi

Aylar 2018 2019 Degisim (%)
Ocak 119.088 105.630 -11,3
Subat 141.300 128.028 -9,4
Mart 145.359 131.087 -9,8
Nisan 155.824 146.768 -5,8
Mayis 144.424 129.844 -10,1
Haziran 140.277 150.051 7
Temmuz 155.548 152.247 -2,1
Agustos 147.147 159.250 8,2
Eylul 190.730 192.123 0,7
Ekim 156.346 177.127 13,3
Kasim 138.046 148.408 7,5
Toplam 1.634.089 1.620.563 -0,8

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlk Hizmetleri

Toplam geceleme sayilarinda 2019 yili Ocak-Kasim aylari arasinda gegen senenin aynidénemine gore

%4,8 seviyesinde bir artis kaydedilmistir.

Tablo 6: 2018 ve 2019 Yillarinda KKTC’de Toplam Geceleme Sayisi

Uyruk 2018 Pay (%) 2019 Pay (%) Degisim (%)

TC 2.224.705 55 2.204.879 52 (0,2)
Yabanci 1.718.161 43  1.937.664 46 11,7
KKTC 98.248 2 98.257 2 (2,4)
Toplam 4.041.114 4.240.800 4,8

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

KKTC Kultlirve Turizm Bakanligiverilerinegére; 2019 yilinin Kasim ayi itibariyla 2018 yilsonunakiyasla

4 adetyenitesis dahahizmete girmistir.

Grafik 11: 2012-2019 Kasim Arasinda KKTC’deki Tesis Sayisi
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Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
Yatak kapasitelerine bakildiginda 2019 yili Kasim ayinda 6nceki senenin ayni dénemine gore %1,2
seviyesinde bir artis yasanmistir. Aylara gore doluluk oranlariincelendiginde Temmuz-Ekim aylarinin
enyogun donem olduguizlenmektedir. Dolulukoranlarinda 2019 yiliTemmuz-Ekim déneminde gegmis

yilin ayni dénemine gore yaklasik ortalama %7,9 artis gerceklesmistir.
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Tablo 7: 2018 ve 2019 Ocak-Kasim Donemi Aylik Yatak Kapasitesi

Aylar 2018 2019 Degisim (%)
Ocak 21.885 25.241 15,3
Subat 21.885 25.241 15,3
Mart 21.885 25.241 15,3
Nisan 23.603 25.213 6,8
Mayis 23.687 25.213 6,4
Haziran 25.071 25.249 0,7
Temmuz 25.071 25.249 0,7
Agustos 25.143 25.313 0,7
Eylal 25.101 25.409 1,2
Ekim 25.139 25.438 1,2
Kasim 25.139 25.438 1,2
Toplam 263.609 278.245 5,6%

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, TSKB Danismanlk Hizmetleri

Tablo 8: 2018 ve 2019 Yillari Ocak-Kasim Donemi Aylik Oda Doluluk Oranlari (%)

Aylar 2018 2019 Degisim (%)
Ocak 36,7 29,1 (20,7)
Subat 37,7 29,2 (22,5)
Mart 49,7 39,6 (20,3)
Nisan 52,1 46,9 (10,0)
Mayis 52,2 44 (15,7)
Haziran 51,4 57,1 11,1
Temmuz 65,2 68,7 5,4
Agustos 69,6 74,3 6,8
Eylul 60,5 63,5 5,0
Ekim 54,7 62,6 14,4
Kasim 45,8 50,8 10,9
Ortalama 52,9 51,8 (2,1)

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlk Hizmetleri

2019 yili Kasim ayi itibariyla bélgelere gore oda doluluk oranlarina bakildiginda en yiiksek dolulugun

%72,7 oraniyla Gazimagusa sehrinde gergeklestigi gorilmektedir.

Tablo 9: KKTC’de Sehirlere Gére Oda Doluluk Oranlari (2018/11 itibariyla)

Sehir Doluluk Orani (%)
Gazimagusa 72,7
Girne 52,0
iskele 42,1
Lefkosa 35,4
Guzelyurt 16,1
Lefke 10,3

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlk Hizmetleri
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2019 yili Kasim ayi itibariyla tesis sayisi incelendiginde Girne, mevcut 89 oteliyle KKTC genelinde
%59'luk bir payla ilk sirada yer almaktadir. Ayni Ustiinllk yatak sayisi olarak incelendiginde de
goriilmektedir. En yiiksek doluluk oranina sahip olan Gazimagusa sehri ise sahip oldugu 14 tesis ile

%9 luk bir paya sahiptir.

Tablo 10: KKTC’de Sehirlere Gore Tesis ve Yatak Sayilan (2019/11 itibariyla)

Bolgeler TesisSayisi Pay (%) Yatak Sayisi  Pay (%)

Girne 89 59 16.110 63
iskele 31 21 6.466 26
Gazimagusa 14 9 1.876 7
Lefkosa 12 8 896 4
Lefke 3 2 52 0
Guzelyurt 1 1 38 0
Toplam 150 100 25.438 100

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
2019 yil Kasim ayi itibariyla KKTC' deki mevcut oteller 6zelliklerine gére siniflandirildiginda tesis sayisi
bakimindan bungalov evler ilk sirada yer alirken, en yiiksek yatak kapasitesine sahip olan 5 yildizli

otellerkonaklamaihtiyacinin %62’sini karsilamaktadir.

Tablo 11: KKTC’de Ozelliklerine Gore Mevcut Turistik Tesis Kapasitesi (2018/11 itibariyla)

Tesis Tiirii Oda Kapasitesi Yatak Kapasitesi
5 Yildizl otel 22 15 15.690 62
3 Yildizli otel 16 11 2.502 10
Turistik bungalov 25 17 1.550 6
4 Yildizl otel 5 3 1.550 6
2 Yildizh otel 21 14 1.589 6
Butik Otel 7 4 712 3
1 Yildizl otel 13 9 477 2
. Sinif T.K. 3 2 442 2
Turistik Pansiyon 26 17 316 1
Diger 12 8 610 2
TOPLAM 150 100 25.438 100
Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Rusya’da Turizm
2015 yilinda zirve yapan yabanci ziyaretgi sayisi yasanan politik gelismeler dogrultusunda 2017 yilina
kadar gerileme gostermistir. 2018 yilinda agirlikli olarak turistik seyahatlerdeki yiikselmeyle %0,7 artis

gosteren yabanciziyaretci sayisi 2019 yilinda %3,5 oraninda artmistir.

Grafik 12: Rusya’ya Gelen Yabanci Ziyaretciler (Bin Kisi)
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Kaynak: Euromonitor, TSKB Danismanlik Hizmetleri
Rusya’yagelenyabanciziyaretciler agirlikliolarak Asyave Dogu Avrupa bolgelerindendir.

Grafik 13: 2019 YilindaRusya’ya Gelen Yabanci Ziyaretgilerin Milliyetlere Gore Dagilimi
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Kaynak: Euromonitor, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Rusya’yagelenyabanciziyaretciler 2014-2019 yillariarasinda agirlikliolarak Moskova ve St. Petersburg

sehirlerini tercih etmiglerdir.

Tablo 12: Rusya’ya Gelen Yabanci Ziyaretcilerin Sehir Tercihleri

Bin Kisi 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Moskova 4.531 4.444 4.571 4.800 5.460 5.504
St. Petersburg 2.739 2.940 2.840 3.600 3.996 4.157
Sochi 205 273 295 345 414 501
Kazan 176 211 249 274 341 370
Vladivostok 191 225 277 313 322 363
Diger 14.995 16.014 13.827 12.566 11.508 11.921

Kaynak: Euromonitor, TSKB Danismanlik Hizmetleri
2014-2019 vyillan itibariyla yabanci ziyaretcilerin harcama kirilimlari incelendiginde tatil amaciyla
ziyarete gelen ziyaretcilerin daha ylksek tutarlarda harcama yaptig izlenmektedir. Rusya’ya gelen
yabanci ziyaretcilerin agirlikli olarak alisveris ve yeme-icme aktivitelerine harcama yaptig

gorilmektedir.

Bin Ruble 2014 2015 2016 2017 pLoxk:] 2019
is 162 167 205 221 326 346
Tatil 157 202 265 247 395 419
Toplam 319 370 469 468 721 765
Kaynak: Euromonitor, TSKB Danismanhk Hizmetleri
Bin Ruble 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alisveris 75 96 126 124 219 249
Yeme-icme 79 95 128 124 195 201
Ulasim 42 47 61 59 96 103
Konaklama 77 77 75 88 96 99
Organizasyonlar 28 32 42 43 76 79
Diger 18 23 37 32 39 36
Toplam 319 370 469 468 721 765

Kaynak: Euromonitor, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Sektorde Gelecege Bakis

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi tarafindan yayinlanan 2019 Ekonomik Etki Raporu®’ na gére 2018
yilinda seyahat ve turizm sektori yarattigi 8,8 trilyon ABD dolari hacimle kiiresel GSYH'nin %10,4’ inii
olusturmaktadir. Sektoriin yilda ortalama %3,7 oraninda blyuyerek 2029yilinda 13,1 trilyon ABD dolan
seviyesine ulasacagl ongorilmektedir. Sektor 2018 yilinda Urettigi 1,6 trilyon ABD dolari turizm
ihracatiyla kiiresel ihracatin %6,4’int olusturmaktadir ve 2029 yilina kadar ihracatin yillik ortalama

%3,8 oraninda blylyerek 2,5trilyon ABD dolari seviyesine ulasacagi ongorilmektedir.

2World Travel & Tourism Council, Economic Impact 2019
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2019 yilinda 1,5 milyarkisi olmasibeklenen yabanciziyaretci sayisinin 2029 yilina kadar 2,2 milyar kisi

seviyesine ¢ilkmasi beklenmektedir. 2018 yilinda 941 milyar ABD dolari tutarinda yatirnm yapilan

sektorde bu miktarin 2029 yilina kadar yillik 1,5 trilyon ABD dolariseviyesine cikmasi 6ngorilmektedir.

Tablo 13: Yabana Ziyaretgi Sayisina Gore ilk 10 Ulke

Siralama Ulke

O 00 NO UL B WN -

Fransa
ispanya
ABD

Cin
italya
Tirkiye
Meksika
Almanya
Tayland

10 Birlesik Krallik

2017
86.918
81.869
76.941
60.740
58.253
37.601
39.291
37.452
35.483
37.651

2018
89.400
82.773
79.618
62.900
62.146
45.768
41.447
38.881
38.277
36.316

Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Tablo 14: Turizm Gelirlerine Gore ilk 10 Ulke

Siralama Ulke 2017 2018
1 ABD 210.747 214.468
2 ispanya 68.114 73.765
3 Fransa 60.681 67.370
4 Tayland 56.938 63.042
5 BirlesikKrallik 49.049 51.882
6 italya 44.233 49.262
7 Avustralya 41.732 45.035
8 Almanya 39.823 42.977
9 Japonya 34.054 41.115

10 Cin 38.559 40.386
18 Tiirkiye 22.478 25.220

Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlk Hizmetleri

2018 yilindaturizm sektoriinde toplam gelirler 1.451 milyar ABD dolariseviyesinde olup en yliksek payi

%39 oraniyla Avrupa Kitasi almistir.

Diinya Turizm Orgiitii raporuna gore, diinya genelindeki uluslararasi turist sayisinin 2020 yilinda %3,8

blylimesi dngorilmektedir.
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GENEL BILGILER

Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen GT’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinmiyapmak, gelistirmek, isletmek ve islettirmektir.
04 Agustos 1999 tarihinde T-T Turizm insaat Tarim Besicilik Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla kurulan
Firmanin unvani 27 Eyliil 2006 itibariyla Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. olarak degistirilmistir.
Firmanin Akfen Holding A.S. ve Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.$’ye ait hisselerinin %99,9'u, 21 Subat
2007 tarihinde Akfen GYO’ya devrolmustur.

Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5yildizli otel ile casinodan

ve Rusya’daki otel ile ofis projelerinden kira geliri elde etmektedir.

Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’'nde yer alan 5 yildizli otel, casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC' nin Bafra bolgesinde 167 donimlik birarsayt KKTC Tarim ve Dogal
Kaynaklar Bakanligi’'ni temsilen Orman Dairesi’'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligina kiralamis
olup, tahsis hakkini Akfen insaat firmasina devretmistir. Firma Rusya’daki tim projeleriniise; %100
oraninda ortak oldugu Hotel Development and Investment B.V. %97,72 oraninda ortak oldugu
Hollanda’da kurulu Russian Hotel Investment B.V. (“RHI”) ve %95,15 ortak oldugu Russian Property

InvestmentB.V. (“RPI”) araciligiyla gerceklestirmektedir.
Akfen GT’nin Grup sirketleriile ortaklik iliskisi asagidaki semada 6zetlenmektedir.

Tablo 15: 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla Ortaklik iliskisi

Alkfen insaat — Akfen GYO Adi
Ortakhg (%99,0)

Akfen GT (%99,9) Akfen Karakdy (%671,6)

Russian Hotel Russian Property Hotel Development
Invesment (RHI) Investment (RP1) & Investment (HDI)
(%697,8) (%95,2) (%6100,0)

’ : ' Severnyi
_’ S
_.
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Bagli Ortakliklar
Akfen GT'nin Akfen Karakdy’ln yani sira Hollanda’da kurulan Gg¢ bagli ortakligi bulunmaktadir. S6z
konusu ortaklar Russian Hotel Investment B.V.(“RHI”), Hotel Development and Investments B.V.

(“HDI”) ve Russian Property Investment B.V. (“RPI”)"dir.

RHI, 21 Eylul 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (EEPI) ortakligiyla
Rusya’daki otel projelerini gergeklestirmek icin %50 oraninda esit ortaklik yapisiyla kurulmustur.
Eastern European Property Investment Ltd. (EEPI) 28 Aralik 2010 tarihinde RHI’daki hisselerinin %45’ini
Kasa Investments B.V. ve %5’ini Clineyt Baltaoglu’na devretmistir. Glincel durumda Akfen GT’'nin

RHI’daki pay1 %97,72 seviyesinde Clineyt Baltaoglu'nun payiise %2,28 seviyesindedir.

Rusya’da halen yirirlikte olan mevzuat itibariyla her otel projesi icin ayr bir sirket kurulumu

zorunlulugu nedeniyle, otel projeleriicin kurulu firmalar RHI ¢atisi altinda birlesmektedir.

RPI, 3 Ocak 2008'de Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) ortak girisimiile Rusya’daki ofis projelerini gerceklestirmek amaciyla kurulmus
olup, proje bazlikurulan firmalaritek ¢ati altinda toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic.
A.S.’nin payi5Haziran 2009 tarihinde Akfen GTtarafindan deviralinmistir. Halen aktif olan Samara ofis
projesi disinda RPI blinyesinde kurulu bulunan firmalar gayri faaldir. Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) sirasiyla 21 Aralik 2010 tarihi itibariyla RPI’daki hisselerinin %45’ini Kasa
Investments B.V. ve %5’ini Clineyt Baltaoglu’na devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz
2011 tarihinde %45 oranindaki payiniAkfen GT'ye devretmisve Akfen GT nin RPI’daki payida %95,15’e

ylkselmistir. Diger %4,85 oraninda pay Clineyt Baltaoglu’naaittir.

HDI ise Rusya’da otel projeleri gelistirmek lizere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100 hissedan
Akfen GYO olmak Gzere Akfen GYO'nun bagliortakligi olarak kurulmustur. 2017 yilinda ise Akfen GYO

tarafindan Akfen GT'ye devredilmistir.

Faaliyetler
Merkezi Ankara’da bulunan Akfen GT’'nin faaliyetleri KKTC ve Rusya bazli olarak iki ana boélgede

konumlanmistir.

Rusya bazli projeler Akfen GT'nin bagliortakligiolan HDI, RHI ve RPI tarafindan gergeklestirilmektedir.
KKTC faaliyetleri ise Akfen GT'nin KKTC Deniz Asiri Sirketler sicilinde kayitli olan kendisi tarafindan

ylritilmektedir.
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KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Aralik 2006 itibariyla yapimitamamlanan KKTC nin Girne sehrinde kurulu
5 yildizliotelden elde edilen otel ve casinoisletme kiragelirleri, Akfen GT'nin gelirlerinin KKTC tarafini

olusturmaktadir.

Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 yili basindan bu yana kiraya vermektedir. KKTC'de
01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yilligina KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi
tarafindan tahsis edilen arazi Gizerine insa edilen 5 yildizli otel ve casinonun otel bolimi, 01/01/2008
— 31/12/2012 tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti/ne
kiralanmistir. Otel, 40.654 m2 toplam arsa alaninda kurulu olup, 286 oda kapasitesine sahiptir. Otel
blnyesindebulunan 2.981 m2 kapali alanasahip casino tGizerinden kira geliri elde edilmis olup, casino
bolimiini bu donemde Voyager Kibris Ltd Sti isletmistir. Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. Sti ile imzalanan s6z konusu s6zlesme siresi dolmasi akabinde Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira
sozlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamami Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan kira baslangic
tarihinden itibaren baslamak lizere 20 yil siire ile kiralanmistir. Otel ismi yeni kira donemi ile birlikte
“Merit Park Otel ve Casino” olarak degismistir. 2013 yili basinda otel kiracisinin degismesinin ardindan
otel genelinde bir yenileme yapilmistir. Yapilan yenileme calismalariile otel odalarive SPA, restoran
gibi ortak alanlardainsaat malzemeleri yenilenmis ve otel daha yeni bir gériinime kavusmustur. Merit
Park Otel’in mimari projesine gére 299 olan oda sayisi 2014 yilinda yapilan tadil atla birlikte, 13 oda

arasindaki duvarlaryikilarak birlestirilmis ve oda sayisi 286'ya distrilmustur.
Rusya

Akfen GT faaliyetlerinindiger bolimin{Rusya otel ve ofis yatirimlariolusturmaktadir. Firma daha 6nce
belirtildigi gibi, faaliyetlerini siirdiiren Rusya otel ve ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarini
sirasiylabaglortakligiolan HDI, RHI ve RPI vasitasiyla gerceklestirmektedir. Otel projeleri ve ofis projesi

hakkindabilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 16: Rusya Proje Bilgileri

Otel ve Ofis Projeleri Oda Sayisi  Baglangic Tarihi Faaliyete Gegis Tarihi  Arazi Biiyiikliigii (m2) Toplam Alan (m?)
Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961
Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4.468 7.916
Kaliningrad IBIS 167 08/2011 08/2013 5.061 6.322
Moskova IBIS 317 09/2013 04/2015 2.010 12.143
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 5.933

Kaynak: Akfen GT, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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8 Eylll 2011 tarihi itibariyla Yaroslavl IBIS oteli acilmis ve faaliyete baslamistir. Samara IBIS Otel Mart
2012, Kaliningrad Ibis Otel Agustos 2013 ve Moskova IBIS otel ise Temmuz 2015 itibariyla faaliyete
gecmistir. Samara Ofis’in insaat faaliyeti Ocak 2012'de tamamlanmis olup; 4.637 metrekarelik
kiralanabilir alanin 1.562 metrekaresi OAO Bank VTB’ye 1 Mart 2013 tarihinde yapilan s6zlesmeiile,
1.869 metrekaresi 24 ayligina 2 Aralik 2013 tarihinde Rosneft Oil Companyile yapilan sozlesmeile, 746
metrekaresi, 19 Subat 2014 tarihinde Rusya’nin en biyuk rulman dreticilerinden biri olan Samara
Podshibnik'in Gretimlerinin satisiicin kurdugu Samarasnabpodshipnik firmasiile yapilan s6zlesme ile

kirayaverilmistir.

Finansal Analiz

Akfen GT'nin 2016-2017-2018 ve 2019 yilsonu dénemine iliskin bagimsiz denetimden ge¢memis
konsolide finansal tablolariasagida yer almaktadir. Akfen GT'nin bagli ortakliklariolan Akfen Karakdy,
HDI, RHI ve RPI firmalarinin finansal verileri uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun
sekilde Firma tarafindan oransal konsolidasyon yontemiyle Akfen GT finansal verilerine konsolide

edilmistir.

Tablo 17: Akfen Gayrimenkul Ticaretve insaat A.S. ve Bagli Ortakliklan Konsolide UFRS Bilangosu

Bin EUR 2016 2017 2018 2019
Hazir Degerler 16.823 1.040 1.089 1.288
Ticari Alacaklar (net) 4937 1.820 1.744 1.868
Grup ici Alacaklar 221 20.767 - -
Diger Stoklar - - 47 44
Diger Alacaklar 37 7 43 13
Diger Donen Varliklar 353 613 708 1.543
Toplam Donen Varliklar 22.372 24.247 3.632 4.756
Maddi Duran Varliklar (net) 122.467 151.672 201.390 212.005

Diger Sabit Kiymetler 122.467 151.672 201.390 212.005
Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 1 8.758 6.561 5.946

Briit Madd. Olmayan DV 1 8.758 6.561 5.946
Diger Duran Varliklar 24.329 21.211 22.937 22.293
Toplam Duran Varlklar 146.796 181.640 230.887 240.245
AKTIF TOPLAMI 169.168 205.887 234.519 245.001
Anapara Taksitleri/Diger 2.946 5.658 8.654 9.461
Ticari Borglar 984 12.104 12.644 10.732
Grup igi Borglar - 1.324 1.024 -
Diger Kisa Vadeli Borglar 249 2.485 3.024 1.402
Toplam Kisa Vadeli Borglar 4.179 21.570 25.346 21.595
Diger Finansal Borglar 59.799 81.901 89.105 84.297
Kidem Tazminat Karsiligi 6 32 24 42
Diger U.V. Borglar 13.307 15.929 24.813 24.807
Toplam Uzun Vadeli Borglar 73.112 97.862 113.942 109.146
Odenmis Sermaye 32.615 26.797 20.073 25.825
Sermaye Dlzeltmesi Olumlu Farki (68) - - -
Kar Yedekleri 41.030 43.529 54.844 77.939
Donem Kar / Zarari 18.300 16.130 20.314 10.497
Toplam Ozsermaye 91.877 86.456 95.231 114.260
PASIF TOPLAMI 169.168 205.887 234.519 245.001
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Firmanin bilancosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB dénem sonu doviz alis kurlari esas alinarak

Euro’ya gevrilmistir;

Tablo 18: TCMB dénem sonu doviz alis kurlari

2016 2017 2018 2019
EURO/TL(D6nem Sonu Kur) 3,7099 4,5155 16,0280 6,6506
Kaynak: TCMB, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Firmanin gelirtablosu, asagidakitablodayeralan ortalama TCMB doviz alis kurlariesas alinarak Euro’ya

cevrilmistir;

Tablo 19: Ortalama TCMB doéviz alis kurlan

2016 2017 2018 2019
EURO/TL(Ortalama Kur) 3,3398 4,1164 5,6627 6,3481
Kaynak: TCMB, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Yatirrm amacli gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu 5
yildizli otelinden ve bagli ortakliklari binyesindeki Karakéy, HDI, RHI ve RPI firmalarindaki oteller ve

ofisten olusmaktadir.

Firmanin uzunvadeli kredilerinin tamami Euro cinsindentemin edilen kredilerden olusmaktadir. Kibris,
Karakoy, Samara lbis, Yaroslavl Ibis, Moskova Ibis, Kaliningrad Ibis ve Samara Ofiskullanilanuzun vadeli
kredilerinin Fibabankave Credit Europe Bank’dan temin edilen Euro kredilerdir. Vade, Rusya varliklan
icin 28 Temmuz 2025, Kibris ve Karakdy igin ise vade 2025’tir. Firma, KKTC 6zelinde 6 Kasim 2015’te
Fibabanka’dan 29,5 milyon Euro ve Credit Europe Bank’ten 500 bin Euro kredi kullanmis olup, s6z

konusu kredilerin vadesi 30 Temmuz 2025’tir.

Tablo 20: Akfen Gayrimenkul Ticaretve insaat A.S. ve Bagh Ortakliklari Ozet Gelir Tablosu

Bin EUR 2016 2017 2018 2019
Yurtici Satiglar 8.292 8.865 12.039 11.724
Brit Satiglar 8.292 8.865 12.039 11.724
Net Satiglar 8.292 8.865 12.039 11.724
Satilan Malin Maliyeti (432) (754) (1.488) (845)
Amortisman (422) (341) (249) (236)
Genel Yonetim Giderleri (231) (341) (532) (585)
Esas Faaliyet Kari 7.208 7.429 9.769 10.058
FAVOK 7.630 7.770 10.018 10.294
Finansman Giderleri (Net) 5.359 (8.230) (22.999) (2.938)

Faiz Giderleri (4.127) (12.884) (6.485) (7.199)

Kambiyo Zararlan - - (22.961) (4.635)

Faiz Geliri ve M.K. Kari/Zaran 9.486 4.654 6.447 8.897
Diger Gelirler 13.828 26.205 47.360 12.379
Diger Giderler (6.068) (3.094) (12.227) (8.047)
Devre Kari 20.328 22.310 21.902 11.452
Vergi - (4.616) (278) (455)
Net Kar 20.328 17.694 21.624 10.997
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incelenenyillaritibariyla Firmanin gelirleritemel olarak otel ve casino kiragelirlerinden olusmaktadirr.
Diger gelir/giderleri ise agirhkli olarak yatirim amagli gayrimenkullerin nakit giris/cikisi niteliginde

olmayan degerartis/kayip tutarlarindan olusmaktadir.
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Degerleme
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DEGERLEME

31 Aralik 2019 bilancosuna gére Firmanin 6zkaynak degeri 114.260.000 Euro (759.897.000 TL) olarak
belirlenmistir.

Tablo 21: 31.12.2019 Tarihi itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri (Euro)

(Bin Euro) 2019

Hazir Degerler 1.288
Ticari Alacaklar (net) 1.868
Stoklar a4
Diger Doénen Varliklar 1.556
Toplam Do6nen Varlklar 4.756
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 212.004
Diger Maddi Duran Varliklar (net) 2
Serefiye 5.941
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 6
Diger Duran Varliklar 22.293
Toplam Duran Varliklar 240.245
AKTIF TOPLAMI 245.001
FinansalBorglar 9.461
Ticari Borglar 10.732
Kidem Tazminat Karsiligi 42
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.360
Toplam Kisa Vadeli Borglar 21.595
FinansalBorglar 84.297
Diger U.V. Borglar 24.849
Toplam Uzun Vadeli Borglar 109.146
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 130.741
Ozsermaye Degeri 114.260
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Tablo 22: 31.12.2019 itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri (TL)

(Bin TL) 2019

Hazir Degerler 8.563
Ticari Alacaklar (net) 12.425
Stoklar 292
Diger Donen Varliklar 10.349
Toplam D6nen Varhklar 31.629
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1.409.952
Diger Maddi Duran Varliklar (net) 11
Serefiye 39.510
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 37
Diger Duran Varliklar 148.263
Toplam Duran Varliklar 1.597.773
AKTIF TOPLAMI 1.629.402
Anapara Taksitleri 62.923
Ticari Borglar 71.373
Kidem Tazminat Karsilig 277
Diger Kisa Vadeli Borglar 9.045
Toplam Kisa Vadeli Borglar 143.618
FinansalBorglar 560.628
Diger U.V. Borglar 165.259
Toplam Uzun Vadeli Borglar 725.887
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 869.505
Ozsermaye Degeri 759.897
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