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Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup,
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Gayrimenkul Ticaret ve
insaat A.S. (“Akfen GT”)'nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor
ve/veya bu Rapor'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya
Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“Akfen GYO")
ve/veya Akfen GT'nin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disinda kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tirli hata ve eksikliklerden arindiriimasi igin azami gayret gosterilmis
olmasina ragmen, Rapor'daki, Akfen GYO, Akfen GT tarafindan saglanan ve diger kaynaklardan elde
edilen bilgiler, Akfen GT'nin is planindaki varsayimlar ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi
yazili ve/veya sozlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agik¢a beyan etmektedir. Bu Rapor’'da yer

alan bilgiler aksi belirtilmedikge yayinlandigi tarih itibariyla gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goris ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO tarafindan
saglanan gecmis ve tahmini doneme ait bilgi ve belgeler ile yatinm varsayimlar dogrultusunda ve
kapsaminda tarafimizca yapilan sahsi, objektif, profesyonel analiz, goriis ve cikarimlarimiz ile
olusturulmustur. Bu Rapor'da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan

varsayimlann ve bu kapsamda olusturulmus olgularin gercek ve dogru oldugu varsayilmistir.
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Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. (“Akfen GT” veya “Firma”) gayrimenkul sektériinde faaliyet
gostermek lizere 1999 yilinda kurulmus, 2004 yilinda Akfen Grubu firmalan tarafindan devralinmistir.
2007 yilinda ise Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (“Akfen GYO”), Firmaya %100 oraninda istirak

etmistir.

Akfen GYO, bagh ortakhgi olan Akfen GT'nin 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla firma degerini belirlemek
amaciyla Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)’ye basvuruda bulunmustur. Bu ¢alisma, yukarida
belirtilen talep tzerine ilgili Firma’nin degerini tespit amaciyla hazirlanmis olup, detayl hukuki ve
finansal inceleme, muhasebesel denetim veya yonetim sunumlan gergeklestirimeden, Akfen GT'nin

mevcut ve gelecek is plam dogrultusunda yapilmistir.

Degerleme galismasi agsagidaki boliimlerden olugmaktadir:

1 Girig ve Kapsam
2. Sektor

3. Firma

4, Degerleme

Bu calismanin amaci Akfen GT'nin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin faaliyetinin temel dayanagi
sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup, degeri yansitacak metodlardan en yaygini olan

Net Aktif Degeri (“NAD”) yontemi kullanilmis ve rapor bu yaklasima uygun hazirlanmistir.

Bu degerleme raporunda, “NAD” yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri”ni ifade
etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana cikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu lizerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, gesitli
nedenlerle “adil piyasa degeri"nden farkl bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goéz

ontinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Bu galisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT'den alinan bilgiler ve is plam kullanmilmistir. Caligmanin
her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret gdsterilmis olmasina kargin, dis kaynakli
verilerde olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuclan lizerinde etkili olabilecegi

hususunun her calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Degerleme Ozet;i

Firma

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S'nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinnmi yapmak,
gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO’nun %100 oraninda ortak oldugu Akfen GT mevcut
durumda, Kuzey Kibris Tlirk Cumhuriyeti’'nde sahip oldugu 5 yildizh otelinden ve Rusya’daki otel ve 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 bélgesinde 167 déniimliik bir arsayi KKTC Tarim ve Dogal
Kaynaklar Bakanhigi’'ni temsilen Orman Dairesi’'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligina kiralamig

olup, tahsis hakkini almistir.

Firma Rusya’daki tiim projelerini ise %95 oraninda ortak oldugu Hollanda’da kurulu Russian Hotel

Investment B.V. (“RHI”), ve Russian Property Investment B.V. (“RPI”) araciligiyla gerceklestirmektedir.

Bagh ortaklardan RHI, 21 Eylil 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (“EEPI”)
ortakligiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek amaciyla kurulmus olup, 31 Arahk 2013 tarihi
itibariyla %95 oraninda Akfen GT ve %5 oraninda Ciineyt Baltaoglu ortakligindadir.

RPI ise, 8 Ocak 2008’de yine Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.$. ve Eastern European Property
Investment Ltd (“EEPI”), ortak girisimi ile Rusya’daki ofis projelerini gerceklestirmek tizere kurulmustur.
Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.'nin pay! 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir
alinmis olup, 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla RPI'in %95 oranindaki payi Akfen GT'ye ve %5 oraninda

Ciineyt Baltaoglu’na aittir.

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

odzetlenmektedir.

Tablo 1: Rusya Projeleri

1Sermaye yapisi, 3.1.2 nolu béliimde detaylandirimaktadir.
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Otel ve Ofis Baslangig Faaliyete Arazi Toplam
Projeieri Tarihi Gegis Tarthi  Buyiikliigii (m?) 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 5.099 6.322
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 6.510

(Kaynak: Akfen GT)

Firma Rusya’'daki ve KKTC'deki gayrimenkullerinin (otel ve arsa) 06.01.2017 tarihinde EPOS
Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme sirketine degerlemesini yaptirmistir. ilgili degerleme

calismasinin sonuglari asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2: Ekspertiz Raporlarina Gore Gayrimenkul Degerleri — 30.12.2016 (KDV Harig)

Gayrimenkuller Deger (EURO} Akfen Hisse Orani Akfen Hissesi

(%) (EURO)
Kaliningrad IBIS 17.411.000 95% 16.540.450
Samara IBIS 17.650.000 95% 16.767.500
Samara Ofis 6.590.000 95% 6.260.500
Yaroslavl IBIS 15.925.000 95% 15.128.750
“Merit Park Otel” 65.290.000 100% 65.290.000
TOPLAM 122.866.000 119.987.200

(Kaynak: Akfen GT)
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KKTC Ekonomisi

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti (KKTC) ekonomisi, yillar itibariyla gelisen turizm sektoriine paralel genel

olarak hizli bir bliylime trendi icindedir.

Birlesmis Milletler tarafindan 2003 yilinda gelistirilen ve tartigilan “Kibris sorununa kapsamli bir ¢oziim
bulunmas” plani ve adanin Kuzey ve Glineyi arasinda gegisleri saglayan kapilarin agilmasi, yatinm
ortaminda olumlu gelismelerin tetikleyici glicli olmustur. Yatirim ortamindaki iyilesmeler sonucunda
KKTC, 2003-2007 déneminde Avrupa llkeleri arasinda en hizli biiyliyen ekonomilerden biri olmus ve

bu dénemde yillik ortalama %6,5 oraninda blyilime gostermistir.

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Ekonomisi, 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel krizin de etkisiyle
sirasiyla %2,9 ve %5,5 oranlarinda daralmistir. 2010 yilinda ise krizin etkisinin piyasalaradan ¢ekilmesi
ve tekrar biyiime trendine girilmesi sonucunda insaat sektériinde %3,8, tarim sektoriinde %10,0 ve
ticaret sektoriinde %18,3’liik (ticaret sektor blyiimesinin %43,2°lik kismi ithalat, %20,5lik kismi
ihracattan kaynaklanmaktadir.) biylime kaydedilmis ve GSYH rakamlarinda %3,7’lik bir artis
yasanmistir. 2011 yilinda ana sektérlerden olan tarim ve ticaret sektérlerinin biiylimesinin devam
etmesiyle KKTC Ekonomisi, %3,9 biiylime kaydetmistir. 2012 yillarinin ilk dénemlerinde ise Euro bélgesi
ve ABD ekonomilerinde hakim olan iyimserlik havasi ortadan kalkmis ve basta AB Ulkeleri olmak lizere
ekonomik risklere, siyasi riskler de eklenmistir. Buna paralel olarak 2012 ve 2013 yillarinda tarim
sektoriinde yasanan kuraklik ve insaat maliyetlerindeki artisin insaat sektoriinii olumsuz etkilemesiyle

birlikte, GSYH biiylimesi ivme kaybederek 2012'de %1,8 ve 2013’te %1,1 olarak gergeklesmistir.

2014 yilinda insaat sektori disinda milli geliri olusturan tiim sektorler biliyimeye pozitif katki
saglayarak buyiimenin %4,8 olarak gerceklesmesini saglamislardir. 2014 yilinda biliyiimeyi, icerisinde
yiuksekogretim sektorini de bulunduran serbest meslek sektorii, sanayi ve tanim sektorleri

sturiuklemistir.

KKTC Kalkinma ve Ekonomik isbirligi Ofis’inin Kasim 2016 tarihinde yayinladigi ekonomik gostergeler
raporuna gore tahmin calismalarina gore, 2015 yilinda %4,0 biylyen KKTC Ekonomi’sinin, 2016 yilinda
%3,2 ve 2017-2018 yillarinda ise sirastyla %4,5-5,0 blyliime gerceklestirecegi tahmin edilmektedir.
IMF'nin raporuna gore 2016 ve 2017 yillarindaki bliylime tahminleri sirasiyla %3,1 ve %3,4'tlr.
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Grafik 2: 2007-2015 Arasinda KKTC'nin Reel Bilyiime Oranlari ve 2016-2018 igin Biiyiime Orani Ongoriileri
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Kaynak: KKTC Devlet Planlama Orgiitii Kasim, 2016 Raporu, IMF

KKTC ekonomisinin biiylimesinde rol oynayan baslica faktérler ana sektérlerde biyiime (Tarim Master
Plani hazirlanmasi, kamu elektrik Gretim isletmesi KIB-TEK'in 6zerk bir kurum olarak yeniden
yapilandinimasi vs.) ve artan dis ticarete bagh olarak ithalat vergi miktarlarindaki artislardir. Diger bir
yandan KKTC ekonomisinde olumlu gelismeler yasansa da yapisal olarak kirilgan 6zellik géstermekte

ve llkenin finansman ihtiyaci devam etmektedir.

Otelcilik ve Lokantacilik ile Ticaret-Turizm sektorleri KKTC ekonomisinin vyaklasik %29’unu
olusturmaktadir. Son dénemlerde bliyiime hizinin yavaslamasina ragmen turizm sektéri 6nemini
korumaktadir. Cevre (ilke ekonomilerindeki iyilesme beklentileri, ilerleyen donemlerde turizm

sektdriiniin biylime hizini artirmasi beklenmektedir.

Grafik 3: Ticaret — Turizm ve Otel - Lokantachlik Sektorlerinin Biiylime Hizlar ve GSYH Paylan, 2013-2016
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Ticaret-Turizm (Blylime Hizi) Otelcilik ve Lokantacilik (Bliylime Ticaret-Turizm (GSYH Orarm %)  Otelcilik ve Lokantacilik (GSYH
Hizi) Orani %)

m2013 ®m2014 ®m2015

Kaynak: KKTC Devlet Planiama Orgiitii Kasim, 2016 Raporu
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Rusya Ekonomisi

Diinyanin en bilyiik dogal gaz ve ikinci petrol dreticisi olan Rusya’nin GSYH’si, petrol fiyatlarindaki
gerileme ve Avrupa Birligi ve ABD’nin uygulamakta oldugu yaptinmlar sonucunda IMF Diinya Ekonomik
goriiniimi 2016 raporuna gore, 2013 yilinda 2,2 trilyon ABD dolari biiyiikliglinde iken 2014 yih
itibariyla %9 kiigllerek 2,0 trilyon ABD dolarina gerilemistir. Rusya GSYH’s1 2015 yili itibariyla 2014
yilina kiyasla %35 kiiciilerek 1,3 trilyon ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Bu gelismelere paralel
olarak, ayni verilere gére 2012 yilindaki GSYH’si ile Rusya, diinyanin 8. biliylik ekonomisi konumunda

iken 2016 yil itibaryla 16. sirada yer almigtir.

2008 yil sonunda ortaya cikan global ekonomik krizden Rusya 6nemli oranda etkilenmis olup, 2009
yilinda Rusya Ekonomisi %7,9 oraninda kiigiilmiistiir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan ekonomi
%4,8 ve 2011 yilinda ise %4,2'lik bilylime gdstermistir. 2011 yilinda ulastigi bu oran ile Rusya, diinyanin
3. buyik bliylime oranina sahip llke konuma gelmistir. 2012 yilinda Rusya’nin biyimesi %3,4’e,
2013'te ise %1,3’e gerilemis olup, Rusya Devlet istatistik Kurumu tarafindan yapilan agiklamaya gére,
bliyimenin yavaglamasindaki baslica nedenler Euro bolgesindeki ekonomik durgunlukla birlikle
Avrupa’daki talebin azalmasina bagh olarak enerji kaynaklarinin ihracatinda diisis, tiiketici kredilerinde
yavaslama ve madencilik ile elektrik alanlarindaki Gretimin azalmasi olarak gosterilmistir. Rusya
ekonomisi, 2014'te (ilkenin yasadigi Ukrayna ile politik gelismelere ek olarak, 2015 yili icerisinde petrol
fiyatlarinda yasanan ciddi diisiis nedeniyle %-3,7 kiictilmiistlr. Gelecek yillara dair biiyiime tahminleri
degerlendirildiginde Rusya’nin  yakin gelecekte de eski ekonomik seviyesine ulasmasi
beklenmemektedir. Rusya’nin biiyiime tahminleri Diinya Bankasi tarafindan sirasiyla 2016 yili icin %-

0,6 ve 2017 yiliigin %1,5 olarak agiklanmistir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, Ruble’nin degerinin artmasi ve diislik
ithalat fiyatlarn ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasmis, enflasyon orani %6,9'a
gerilemistir. 2011 yili itibanyla ise enflasyonda tekrar artis gozlemlenmistir. 2011 baginda %8-9
seviyelerinde olan enflasyon, 2011'de tarihi rekor kirarak yil sonuna dogru %6’lara diisse de 2011 yih
enflasyon ortalamasi %8,5 olarak gerceklesmistir. Hiikiimetin 2012 igin %5-6 civarinda bekledigi
enflasyon rakami 2012 yil sonunda %5,1 olarak gerceklesmis olup, 2013 yili icin ise enflasyon %6.8
seviyesinde gerceklesmistir. 2014 itibariyla %7,8’i goren enflasyon oraninin, 2015 yil sonu itibariyla
rekor kirarak %15,5 olarak gerceklemistir. IMF tahminlerine gére, enflasyonun 2016 yili itibaryla %7.2

olarak gerceklesmesi ongoériilmektedir.
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Turizm Sektoru

Diinyada Turizm Sektorii

Diinyada 1950’lerden glinlimiize hizla biiyliyen ve genisleyen bir gelisim siirecine girmis olan turizm
sektori, ekonomilere dogrudan ve dolayh fayda saglayan bir sektor olarak, diinya genelinde pek cok
lilke icin dnemli 6lglide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar ortadan kalktik¢a diinya daha da
kiicilmeye baglamis ve insanlar daha uzak mesafelere seyahat edebilmeye baglamigtir. Emek yogun bir
sektor olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklan yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve dlkenin
ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektoriine verilen énemi artirmistir. Bugilin ekonomilere katki
saglayan en blylk sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biylme vaad etmeye devam

etmektedir.

Turizm sektori, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik faaliyetlerin, gerekse
bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiketimiyle kisith olmayip- kisilerin de ulagim, oto

kiralama gibi ¢ok gesitli faaliyetlerinin genis bir cati altinda degerlendirildigi bir sektordir.

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte giinimiizde ulasim ve iletisim oldukca
hizli ulagilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratilmistir. Bununla beraber, zamanla yiikselme
gosteren yasam standartlari turizm sektoriinii ileriye gdtiiren motivasyonlardan biri haline gelmistir.
Sektor, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar, miizeler, havayollari, seyahat acentalari, yolcu
tasima hizmetleri, spor-saghik-kiiltiir turizmi gibi ¢ok cesitli alanlarda kendini gostermekte olup, bu
alanlarda calisanlara istihdam saglanirken, lretimde ise dogrudan/dolayl fayda yaratan kisilerin

harcamalariyla ekonomiye canlilik kazandiriimaktadir.

Ekonomik yavaglama dénemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektér, ekonomideki
iyilesme ddénemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi gtstermektedir. Turizm sektérd,

ulastirma, hizmet ve perakende gibi 6ne ¢ikan diger ana sektorleri de desteklemektedir.

Sektér, gelire sagladig katki yaninda, doviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin kapanmasinda dnemli
rol oynamaktadir. Turizm talebine bagh olarak altyapi yatinmlarinin gelistirilmesi, tarimsal ve sinai
iretimin artinlmasi, haberlesme ve ulastirma sistemlerinin iyilestirilmesi, ticaret ve hizmet
isletmelerinin etkinlik kazanmasi turizmin gelismesine bagl olarak beklenen gelismelerdir. Ulke igin
etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektor, uluslararasi kiiltiirel ve toplumsal iletisimi saglayici bir

etkiye sahiptir.

13 U(/([l/



—— LR

Diinya Turizm Orgiitii verilerine gore, 2016’nin ilk dokuz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %4
artan diinya turizmi, 956 milyon kisi ile rekor bir rakama ulasmistir. Gecen yilin ayni ddnemine gore bu

rakam, 34 milyonluk bir artisa isaret etmektedir.

World Travel & Tourism Council 2016 Raporu’na gore turizm, direkt katkisina bakildiginda 2015 yili
itibariyla kiiresel GSYH’nin %3’linii olusturan bir sektér konumunda olup, diger sektorlere etkisi de goz
oniine alindiginda kiiresel GSYH icerisindeki pay! %9,8 olmaktadir. Seyahat ve turizm sektori, direkt ve
endirekt etkisine bakildiginda diinyadaki toplam is hacminin %9,5’ini olusturmustur. Seyahat ve turizm
sektorii, seyahat ve turizm’in GDP’'ye katkisina gore siniflandinldiginda ise 2015 yilinda yapilan

harcamalarin %76's1 tatil, %23.4'li ise is seyahati kapsaminda yer aldigi goriilmektedir.

2026 yil itibariyla, seyahat ve turizm sektérinin yillik ortalama %4 biiyiyerek, toplam GSYH’nin
%10,8’tinl olusturacag: ve yaklasik 11 trilyon ABD dolar biyiklige ulasacagl éngorilmektedir.
Bununla birlikte, seyahat ve turizm sektoriiniin, direkt ve indirekt etkisine bakildiginda 2026 yili

itibariyla diinyadaki toplam is hacminin %10,8’ini olusturmasi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii'niin (DTO) 2015 Raporu'na gore, diinya capinda seyahat eden
turist sayisinin 2015 yilinda %4'liik bir artig ile 1,184 milyara yiikseldigi agiklanmigtir. %4’liik biiyiime
orani, 2009 yili ekonomik krizinden itibaren 6 yil boyunca ortalama biiylime rakaminin lizerinde bir
performans yakalandigini gostermektedir. Ayni rapora gore, 2015 yilinda turistler tarafindan en cok
ziyaret edilen bolge, %51'lik pay ve 609 milyon kisi ile Avrupa bolgesi olmustur. Gelecek beklentilere
yonelik olarak, 2030 yilinda seyahat eden turist sayisinin 1,8 milyara yikselecegi, sektordeki
biiyimenin en hizli Asya-Pasifik tlkelerde olacagi ve aile, arkadas ziyareti ile saghk amagh

seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amacli seyahatlerin 6niine gececegi éngérillmektedir?.

Grafik 1: 2015 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Sayisi (Mio Kisi) ve Yiizdesel Pay Dagihimi (%)

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2015 Raporu

= Avrupa - 609 m

= Asya & Pasifik 278 m
= Amerika - 191 m

8 Orta Dogu 54 milyon
m Afrika-53 m

2 Diinya Turizm Orgiitii 2015
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KKTC’de Turizm

KKTC ekonomisindeki en dnemli sektdrlerden birisi turizm sektériidiir. 2011 yilinda yapilan sayima gore
yaklasik 286,3 bin olan KKTC ntfusu, yazin gelen turistlerle daha da artmaktadir. 2016 yilinda ilkeye
gelen giris yapan turistlerin (1.455.084 kisi) %76,7'si Tirk olmakla birlikte (1.116.763 kisi), 40'in
tizerinde farkl iilkeden de ziyaretciler gelmektedir. Tiirkive'nin disinda en fazla turist akimi ingiltere,

Almanya, iran, Cek Cumhuriyeti, Danimarka ve Rusya’dan saglanmaktadr.

Grafik 2: 2016 Yilinda KKTC'yi Ziyaret Eden Turistlerin Milliyet Dagilimi

= ingiltere
= Almanya
w iran

u Cek Cumhuriyeti

189,429 .
23434 = Danimarka
= Rusya
12,019 N
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8,116 10,116

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiltiir Bakanligi)

KKTC Turizm Cevre ve Kiiltir Bakanlig'nin 2016 yili verilerine gére aylar bazinda toplam turist,
geceleme sayisi ve bu verilerin yillik degisim oranlari asagida belirtilmistir. 2016'nin ilk 11 ayinda turist
sayisinda %5,5 oraninda bir artis gozlemlenmektedir. Bununla birlikte ayni donemde geceleme
sayilarinda ise %5,8 oraninda artis kaydedilmistir. Bu gelismeler dikkate alindiginda hizmetler sektori
icinde biiyiik paya sahip olan otel-lokantacilik ile perakende sektérlerinin biliylime oranlarinda pozitif

yonlu bir gelisme sergilenmistir.

Tablo 3: 2015 ve 2016 Yillarinda Gelen Toplam Turist Sayisi

 Degisim

Ocak 85.088 90.545 %6,4
Subat 96.756 123.564 %27,7
Mart 116.498 118.857 %2,0
Nisan 119.246 123.904 %3,9
Mayis 130.348 145.200 %11,4
Haziran 123.688 119.785 %-3,2
Temmuz 139.518 137.686 %-1,3
Agustos 146.456 138.063 %-5,7
Eylul 155.542 173.513 %11,6
Ekim 152.974 159.029 %4,0
Kasim 112.513 124.938 %11,0
Arahk - - -
Toplam 1.378.627 1.455.084 %5,5

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiltiir Bakanhdi)
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Akfen GT — Firma Degerleme Raporu

Tablo 4: 2015 ve 2016 Yillarinda Toplam Geceleme Sayisi

T
TC 1.672.942 1.753.630 %4,8
Yabanci 1.241.936 1.327.275 %6,9
KKTC 102.109 110.404 %8,1
Genel Toplam 3.016.987 3.191.309 %5,8

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiltar Bakanligi)

KKTC Turizm Cevre ve Kltiir Bakanhgi’'nin son Gg yil icerisinde tespit ettigi tesis sayisi, 2016’lin sonunda

bir 6nceki seneye gbre %4 azalarak, 134 adet olarak belirlenmistir.

Grafik 5: 2012-2016 Yillar Arasinda KKTC deki Tesis Sayisi
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145 147
140
l l . 7

2014
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(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kultir Bakanligi)

Diger taraftan yatak kapasitelerine bakildiginda 2016 wyili ilk 11 ayinda %10,5 oraninda bir artis

yasanmis, Aylara gore doluluk oranlar verilerinde ise en yogun aylarin yaz sezonu olan Temmuz-Ekim

aylan oldugu gozlemlenmistir. Doluluk oranlan bir 6nceki yila gére kiiglik bir azalma yasanmis olup,

doluluk oranlarinda ortalama %2,6 oraninda azalma kaydedilmistir. G6ze ¢arpan bir diger dzellik ise

casinolu otellerin senelik ortalama doluluk orani %42,0 iken, bu rakamin casinosuz oteller icin %52,0

olarak gergeklestigidir.

Tablo 6: 2015 ve 2016 Yillarinin Ayhk Yatak Kapasitesi

Degisim
Ocak 19.366 20.949 %8,2
Subat 19.366 20.949 %8,2
Mart 19.452 20.949 %7,7
Nisan 15.408 20.949 %7,9
Mayis 19.418 20.949 %7,9
Haziran 19.387 20.949 %8,1
Temmuz 19.387 20.949 %8,1
Agustos 19.387 20.949 %8,1
Eylul 15.493 21.425 %9,9
Ekim 19.493 21.543 %10,5
Kasim 19.493 21.543 %10,5
Aralik - - -
Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiltir Bakanhgi
16
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Tablo 7: 2015 ve 2016 Yillarinin Ayhk Doluluk Oranlarn

_ 2015 (%) 2016 (%) Degisim %

Ocak 28,9 27,4 -5,2
Subat 28,4 29,0 2,1
Mart 40,7 37,0 -9,1
Nisan 45,5 37,8 -16,9
Mayis 51,4 50,1 -2,5
Haziran 555 48,0 -13,5
Temmuz 67,2 64,4 -4,2
Agustos 74,4 70,3 -5,5
Eylal 64,2 60,5 -5,8
Ekim 55,4 60,3 8,8
Kasim 39,6 50,1 26,5
Aralik - - -
Ortalama 50,6 49,3 -2,6

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kultir Bakanligi)

2016'te bolgelere gore doluluk oranina bakildiginda en yiiksek dolulugun %71,0 oraniyla Gazimagusa

sehrinde gerceklestigi goriilmektedir. Bunu sirayla %51,2 oraniyla Girne, %38,95 ile Lefkosa ve %38,7

ile iskele takip etmektedir.

Tablo 8: 2016 Yilinda Sehirlere Gore Doluluk Oranlari

Sehir : Doluluk Orani %

Gazimagusa
Girne
Lefkosa
iskele

Glzelyurt

71,0
51,2
38,9
38,7
4,4

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltir Bakanligi)

2016 itibariyla tesis sayisi olarak bakildiginda ise Girne mevcut 85 oteli ve KKTC genelinde %63,0'hk

payi ile ilk sirada yer almaktadir. Ayni lstiinliik yatak sayisi olarak bakildiginda da goriilmektedir. En

yiksek doluluk oranina sahip Gazimagusa sehri ise sahip oldugu 10 oteliyle %7,0’lik paya sahip olup,

yatak kapasitesinde 3. sirada yer almaktadir.

17
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Tablo 9: 2016 Yilinda $Sehirlere Gore Otel Sayilar

Sehir Tesis Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
Girne 85 63,0 15.179 70,0
iskele 10 7,0 1.572 7,0
Gazimagusa 28 21,0 3.846 18,0
Lefkosa 6 5,0 814 4,0
Gulzelyurt 5 4,0 132 1,0
Toplam 134 100,0 21.543 100,0

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltir Bakanligi)

Asagidaki tabloda 2016 itibariyla KKTC'deki toplam mevcut oteller 6zelliklerine gére siralanmaktadir.
Buna gére bdlgede en ¢ok 25 adet ile bungalov evler, 15 adet ile 1 yildizl oteller, 20 adet ile pansiyonlar
ve 18 adet ile 5 yildizli oteller tercih edilmektedir. En yiiksek yatak kapasitesine sahip 5 yildizli oteller

toplam 12.160 yatak sayist ile turizm yerlesim ihtiyacinin %56,0'lik blimiini kargilamaktadir.

Tablo 10: 2016 Yilinda Ozelliklerine Gore Otel Sayilari

Ozellikler Tesis Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
5 yildizli otel 18 13,0 12.160 56,0
4 yildizli otel 5 4,0 1.738 8,0

3 yildizli otel 14 10,0 2.414 11,0
2 yildizli otel 17 13,0 1.303 6,0

1 yildizh otel 15 11,0 605 3,0

2. sinif tatil kéyleri 4 3,0 624 3,0
Butik Oteller 5 4,0 486 2,0
Ozel sertifikal oteller 1 1,0 34 0,0
Bungalov evler 25 15,0 1.550 7,0
Apart Oteller 3 2,0 116 1,0
Yéresel Ev 3 2,0 9% 1,0
Turistik Konutlar 2 1,0 198 1,0
Turistik Pansiyonlar 20 15,0 277 1,0
Diger 2 2,0 32 0,0
Toplam 147 100 19.857 100,0

(Kaynak: KKTC Turizm, Gevre ve Kiltir Bakanlgi)
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Rusya’da Turizm

Tahminen 143,8 milyon nifusa sahip olan Rusya’nin seyahat ve turizm sektorl 2015 yili itibariyla
yaklasik 69,7 milyar ABD dolari biiylikligi ile GSYH’sinin %5.7’sini olusturmakta olup, 2026 yili itibariyla
97 milyar ABD dolan buytiklik ile toplam GSYH'nin %6.8’ini olusturmasi beklenmektedir. Seyahat ve
turizm sektdriiniin GSYH'ya olan katkisinda dlkeyi ziyaret eden turist sayisi bliylik 5nem tasimaktadir.
2015 yilinda yaklagik 32.9 milyon turist ¢ceken tlkenin turizm ihracati 13,3 milyar ABD dolan olarak
gerceklesmistir. 2016 yilinda turist sayisinin %6,4 artacagl ve 35,2 milyon olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir. Ayrica, 2026 yili itibaryla turist sayisinin 73,3 milyon ve turizm ihracatinin ise 25,7

milyar ABD dolari seviyelerine ulagacagi tahmin edilmektedir.

2016 yilinda yayimlanan Diinya Turizm Orgiitii raporuna gére, Rusya’ya gelen uluslararasi turist sayis
2015 yilinda 2014 yilina gore %5 artarak 31.3 milyon olarak gergeklesmistir. Ayni verilere gore, Rusya
para birimindeki deger kaybi nedeniyle uluslarasi turist gelirleri agisindan Rusya sadece 8 milyar dolar

civarinda bir gelir elde etmis ve dolayisiyla elde edilen gelirler agisindan ilk 10 iilke arasina girememistir.

Diinya Turizm Orgiitii raporuna gére, 2013 yilinda 8 milyar ABD dolari degerinde turizm alaninda
yatinm yapilmis olup, bu yatinm tutari 2014 yilinda 10 milyar ABD dolar diizeylerinde gergeklesmistir.
2015 yilinda ise Turizm yatirimlar 6 milyar ABD dolar seviyelerinde kalmistir. 2026 yilina kadar ise bu
yatirim tutarinin 9 milyar ABD dolarina ulagmasi beklenmektedir. Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi'nin
Rusya’da yapilacak olmasi da ilerleyen yillarda bélgeye yapilacak yatirimlarin artacaginin bir
gostergesidir. Firma’nin proje gelistirdigi Moskova, Diinya Kupasi maclarinin oynanacagi sehirler

arasindadir.

Gegtigimiz sene Rusya’nin Tirkiye'ye karsi aldig yaptinm kararlan kapsaminda olan Tirkiye
vatandaslarina uygulanan vize zorunlulugunun ozellikle Tirk turistlerin sayisini oldukga diigtirdiigii
bilinmektedir. Bununla birlikte, diizelmekte olan iliskiler ile 2017 yili icerisinde Rusya'ya giden Tiirk

turist sayisinin artmasi beklenmektedir.

Rusya haritasi, Moskova sehri isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.
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Tablo 11: Rusya Federasyonu Haritasi

Kaliningrad

123 km’lik uzunluga sahip Pregel Nehri'nin yaninda bulunan bélge 223 km? yiizélgiimii ile 2012 yili
itibariyla 940 bin civarinda bir niifusa sahiptir. Sehir, Rusya Federasyonu’nun Rusya ile baglantisi
olmayan, Litvanya ile Polonya arasinda, Baltik Denizi kiyisindaki topragi olan Kaliningrad bdlgesinde yer
almaktadir. Il. Diinya Savasi'na kadar Almanya egemenliginde kalan Kaliningrad, sonrasinda Sovyet
Ordusu tarafindan iggal edilmistir. Kaliningrad bdlgesi, SSCB’nin dagilisindan sonra kara baglantisi
bulunmamasina ragmen ozerk bir bolge olarak Rusya’ya bagh kalmistir. Rusya’nin Baltik Filosunun
burada bulunmasi ve konum itibariyla agik bir liman olmasi nedeniyle jeostratejik ve ticari dneme

sahiptir.
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Kaliningrad 6nemli bir transfer merkezidir. Sehir, Khrabrovo Havaalani'na 24 km mesafede bulunmakta
olup, bircok sehre demiryolu ulasimi ile kolay ulasim olanagi sunmakta, demiryolu ile Rusya, Litvanya,

Polonya ve Berlin’e baglanmaktadir. Kaliningrad’da nehir limani ve deniz limani yer almaktadir.

Dogal glizelliklerinin yani sira endiistrivel anlamda da 6n plana ¢ikan bélgede metalurji baslica gelir
kaynagini olusturmaktadir. Kaliningrad Special Economic Zone statiisiinii elde etmis, yatirnmcilara vergi
avantaji sunan bir bolge niteligindedir. Buna gore, yapilacak yatirnmlar igin ilk 6 yil emlak ve kurumlar
vergisi muafiyeti, ikinci 6 yil da bu vergilerin %50'si oraninda indirim ve disandan tiretim igin getirilecek

ekipmanlarda KDV uygulanmamasi gibi birtakim vergi avantajlari saglamaktadir.

Ayrica, Avrupa’da diizenlenecek olan 2018 FIFA Diinya Kupasi icin 2 Aralik 2010'da yapilan oylama
sonucunda, Rusya, FIFA tarafindan evsahibi llke gésterilmistir. Bu gelisme neticesinde Rusya'dan,
Diinya Kupasi finallerini sunmak amaciyla toplam 13 sehir secilmis, Kaliningrad da bu sehirler arasinda
yer almistir. Bu kapsamda Kaliningrad’a ingaa edilecek 45.015 kapasitelik stadyum ile hirlikte bélgenin

6neminin artacagi ve gelismeye acik bir turizm bolgesi haline gelecegi 6ngorilmektedir.

Samara

Volga ve Samara nehirlerinin birlestigi yerde, Volga boélgesinde bir sanayi merkezidir. Kurumoch
Havaalani'na 60-90 dakika mesafede yer almaktadir. Samara bolgesi Rusya Federasyonu’nun Avrupa
bolgesindeki glineydogu kesimindeki topraklarinda bulunmaktadir. Volga nehri dogusunda olan bolge,

Gliney'de Kazakistan ile sinir tegkil etmektedir. Niifusu 2010 yilinda 1,2 milyon kisi civarindadir.

Samara, gelir ve sanayi hacmi bakimindan ilk on Rus sehri arasindadir. Samara, otomobil, enerji, metal
isleme ve petrokimya, kimyasallar, insaat malzemeleri, uzay araclari, motor ve kablolar gibi pek cok

endustriyel yelpazede iiretimdedir. Bolge ayrica zengin petrol ve dogalgaz yataklarina sahiptir.
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Samara, birgok turistin ilgisini cekecek tarihi yapilara sahiptir. Volga'nin en giizel ve en uzun rihtimi
Samara'dadir. Eskiden kapali bir sehir olan Samara, Mayis 2007'de dizenlenen Avrupa Birligi-Rusya
Zirvesi'ne ev sahipligi yaparak, giinimiizde Rusya’nin en 6nemli ekonomik, politik, sanayi ve kiiltiir
merkezi haline gelmistir. Bdlge, demiryolu ve karayolu ulagimi olarak diger sehirlerle baglantilidir.
Turizm alaninda gelismekte olan bir bdlge niteliginde olup, yeni otel ve tesisler anlaminda biiyiik
potansiyele sahiptir. Samara Yoresi'nde, Volga'nin Mastrukovski géllerinin yanindaki kiyilarda yazlari

festivaller yapilmakta, yaz aylarinda sehrin nifusu artmaktadir.

Bélgedeki turizm potansiyelini destekleyen bir diger faktdr ise 2018 yilinda gerceklesecek Diinya Kupasi
icin Kaliningrad gibi Samara'ya da stadyum insaa edilmesidir. 44.918 kapasitelik stadyum ile birlikte

bélgenin Gneminin artacagi ve gelismeye agik bir turizm bélgesi haline gelecegi ongériilmektedir.

Yaroslavi

Yaroslavl sehri, Rusya’nin kuzeyinde, Volga Havzas’'nda yer alan bélgede, Moskova’nin
+kuzeydogusunda konumlu olup, Moskova merkezi ile arasinda yaklasik 250 km mesafe

bulunmaktadir. Sehrin niifusu 2012 yilinda 595 bin civarindadir.

Kentin Moskova'ya yakin konumu, Volga nehri kenarinda kurulmus olmasi, tarihi mirasi, Unesco
koruma hdlgesinde kaliyor olmasi Yaroslavl sehrini diger Rusya Federasyonu sehirlerinden
ayirmaktadir. Sehrin stratejik glizergahlarin tizerinde bulunmasi avantaj kazandiran 6zelliklerindendir.
Oldukga eski yillarda kurulmus olan sehir Volga nehri ile Kotorosl nehirlerinin kesistigi noktada

konumlanmis olup, sehrin tarihi kisimlar Unesco tarafindan koruma bélgesi olarak secilmistir.
Yiiksek bir turizm potansiyeli olusturacagi 6ngoriilen sehir igin toplam turist sayisinin 2014 yilinda 2,5

milyona ulagmasi beklenmektedir. Turizm sektoriinde, kruvaziyer turizmi, kiltiir turizmi ve is turizmi

one cikan baslica itici glicler olarak sayilmaktadir. Benzer bir sekilde, 2018 yilinda gergeklesecek Diinya
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Kupasi kapsaminda insaasi devam eden 44.042 kapasiteli stadyum ile birlikte bélgenin dneminin

artacagi ve gelismeye acik bir turizm bdlgesi haline gelecegi 6ngorilmektedir.

Yaroslavl'in “Altin Halka” icerisinde yer almasi ve Unesco diinya kiiltiir mirasi listesinde olmasi, sehri
kiltiir turizmi agisindan cazip kilan baska faktorlerdir. Kiiltiir turizmine ek olarak, kruvaziyer turizmi ve
her yil diizenlenen uluslararasi konferanslarin 6n ayak oldugu is turizmi, turist sayisni artiran diger

baslhca faktorlerdendir.

Sektorde Gelecege Bakis

World Travel Tourism Council tarafindan yayinlanan 2015 Diinya Seyahat ve Turizm Raporu’na gore,
2010 yilinin ikinci yanisinda toparlanma siirecine giren turizm ve seyahat sektori, diger sektérlere etkisi
de goz Oniine alindiginda, 2015 yilinda kiiresel GSYH'den %9,8 oraninda pay alarak 7,1 trilyon ABD
dolarini agan buyiiklige ulasmistir. Sektériin 2026 yil itibariyla, 10,9 trilyon ABD dolan biiyiklige

ulagmasi ongoriilmektedir.

Ulkeler bazinda turizm sektériinde 2015 turist sayilari ve turist gelirleri g6z dniine alindiginda ilk 10

Ulke asagidaki gibi siralanmaktadir.

Tablo 12: 2015 Yilinda En Yiiksek Turist Sayisi (Milyon) ve En Yiiksek Turizm Gelirlerine Sahip
Ulkeler (Milyar $)

Turist Sayisina Gore ilk 10 Ulke / Turizm Sayisina Gére ilk 10 Ulke

ke T o Oke . 2015
1 Fransa 84.5 Amerika 204.5
2 Amerika 115 Cin 114.1
3 ispanya 68.2 ispanya 56.5
4 (Cin 56.9 Fransa 45.9
5 italya 50.7 ingiltere 45.5
6 Tirkiye 39.5 Tayland 44.6
7 Almanya 35.0 italya 39.4
8 ingiltere 34.4 Almanya 36.9
9 Meksika 32.1 Hong Kong (Cin) 36.2
10 Rusya 31.3 Macao (Cin) 231.3

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report, Tourism Highlights 2016)
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2015 yilinda turizm sektoriinde toplam gelirler 1.260 milyar ABD dolari olup, bu rakamda en biylik payi
%24’liik oran ile Amerika kitasi almistir. Avrupa kitasi, Asya-Pasifik bolgesi, Afrika ve Orta Dogu 2015

yilinda turizm sektériindeki toplam gelirlerin sirasiyla %36, %33, %3 ve %4’lik pay almistir.

Diinya Turizm Orgiitii raporuna gére, diinya genelindeki uluslararasi turist sayisinin 2010 — 2030 yillari
arasinda ortalama her yil %3.3 biiylimesi dngdriilmektedir. Ayni rapora gore, dngdriilen biiylime
oranlariyla uluslararasi turist sayisinin 2020 ve 2030 yillari itibariyla sirasiyla 1.4 milyar ve 1.8 milyara

ylkselmesi beklenmektedir.

En glicli blylmenin Asya ve Pasifik bélgesinde goriilmesi beklenmekte olup, 2030 yil itibariyla bu
bélgeye giden uluslararasi turist sayisinin 2030 yili itibariyla 535 milyona yilikselmesi beklenmektedir.
Avrupa ve Amerika kitalarinda ise diinyanin diger bdlgelerine kiyasla ¢ok daha yavas bir biliylime
beklenmektedir. 2030 yili itibariyla Avrupa Kitasina seyahat eden uluslarasi turist sayisinin 744 milyona

ve Amerika Kitasina seyahat eden turist sayisinin 248 milyona ylikselmesi beklenmektedir.
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Genel Bilgiler

Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen GT’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi yapmak, gelistirmek, isletmek, 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 GYQ’ya devrolmustur.

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

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

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’'nde yer alan 5 yildizli otel, casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC'nin Bafra bolgesinde 167 déniimliik bir arsayr KKTC Tarim ve Dogal
Kaynaklar Bakanhgi'ni temsilen Orman Dairesi'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligina kiralamig
olup, tahsis hakkini almistir. Firma Rusya’daki tiim projelerini ise %95 oraninda ortak oldugu
Hollanda’da kurulu Russian Hotel Investment B.V. (“RHI”) ve Russian Property Investment B.V. (“RP1”)

aracihgiyla gerceklestirmektedir.
Akfen GT'nin Grup sirketleri ile ortaklik iliskisi asagidaki semada 6zetlenmektedir.
Tablo 15: 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Ortaklik iliskisi

Akfen GYO A.S.

Russian Hotel Investment Russian Property Investment Kasa Akfen Real Estate
{'RHI’) (%95) {'RHI’} (%95)

Akfen GT A.S. (%99,9)

Development
Samstroykom Volgastroykom Severnyi Avtovokzal

Yaroslavl

Kaliningrad
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Sermaye Yapisi

Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 27 Aralik 2012 tarihinde 121 milyon Tl'ye artirilmis, sermaye

artiniminin tamami 6denmis ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil edilmigtir.

Tablo 16: 31 Aralik 2015 Tarihi itibariyle Sirketin Pay Dagilimi

Ofaklar  HiseTutan(i)  Ortakiik Pay (%)
Akfen GYO A.S. 121.000.000 100%
(Kaynak: Akfen GT)

Bagl Ortakliklar

Akfen GT'nin Hollanda’da kurulan iki bagh ortakhigi bulunmaktadir. Bunlardan biri Russian Hotel

Investment B.V.(“RHI”), digeri Russian Property Investment B.V. (“RP1”)'dir.

RHI, 21 Eylil 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (EEPI) ortakhgiyla
Rusya’daki otel projelerini gerceklestirmek igin %50 oraninda esit ortaklik yapistyla 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. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011
tarihinde %45 oranindaki payini Akfen GT'ye devretmis ve Akfen GT'nin RHI'daki payi %95’e yilikselmistir.

Diger %5 ise Ciineyt Baltaoglu'na aittir.

Rusya’da halen yurirliikte olan mevzuat itibariyla her otel projesi icin ayri bir sirket kurulumu
zorunlulugu nedeniyle, otel projeleri igin kurulu firmalar RHI ¢atisi altinda birlegsmektedir. RHI

bilinyesindeki otel projesi amaciyla kurulmug firmalar tablo 17'de belirtilmistir.

RPI ise, 3 Ocak 2008'de Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) ortak girisimi ile Rusya’daki ofis projelerini gergeklestirmek amaciyla kurulmus
olup, proje bazl kurulan firmalan tek ¢ati altinda toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic.
A.S.nin payl 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmigtir. Halen aktif olan Samara ofis
projesi disinda RPI biinyesinde kurulu bulunan firmalar gayri faaldir. Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) sirasiyla 21 Aralik 2010 tarihi 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 payini Akfen GT'ye devretmis ve Akfen GT'nin RPlI'daki payi da %95’e

ylikselmistir. Diger %5 oraninda pay Clineyt Baltaoglu’na aittir.
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Tablo 17: RHI ve RPI Biinyesindeki Projeler

Clineyt Baltaoglu

Caneyt Baltaoglu

Russian Hotel Investment B.V.

Russian Property Investment B.V.

Faaliyetler

Merkezi Ankara’da bulunan Akfen GT'nin faaliyetleri KKTC ve Rusya bazl olarak iki ana bélgede

konumlanmistir.

Rusya bazli projeler Akfen GT'nin bagh ortakhgi olan RHI ve RPI tarafindan gergeklestirilmektedir. KKTC
faaliyetleri ise Akfen GT'nin KKTC Deniz Asin Sirketler Sicilinde kayith olan kendisi tarafindan

yuritilmektedir.
e KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Aralik 2006 itibariyla yapimi tamamlanan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu
5 yildizli otelden elde edilen otel ve casino isletme kira gelirleri, Akfen GT'nin gelirlerinin KKTC tarafini

olusturmaktadir.

Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 yili bagindan 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 lizerine insa edilen 5 yildizli otel ve casinonun otel bélimii, 01/01/2008
— 31/12/2012 tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti’ne
kiralanmistir. Otel, 40.654 m? toplam arsa alaninda kurulu olup, 286 oda kapasitesine sahiptir. Otel
biinyesinde bulunan 2.981 m? kapali alana sahip casino iizerinden kira geliri elde edilmis olup, casino
bélimini bu donemde Voyager Kibris Ltd Sti isletmistir. Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. Sti ile imzalanan séz konusu sbzlesme siiresi dolmasi akabinde Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve ingaat AS. ile Voyager Kibnis Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira
sozlesmesi ile Casino dahil 5 yildizhi otelin tamami Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan kira baslangic
tarihinden itibaren baglamak tizere 20 yil sire ile kiralanmistir. Otel ismi yeni kira dénemi ile birlikte

“Merit Park Otel ve Casino” olarak degismistir. 2013 yili basinda otel kiracisinin degismesinin ardindan
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otel genelinde bir yenileme yapilmistir. Yapilan yenileme calismalan ile otel odalari ve SPA, restoran
gibi ortak alanlarda insaat malzemeleri yenilenmis ve otel daha yeni bir gériinlime kavusmustur. Merit
Park Otel’in mimari projesine gére 299 olan oda sayisi 2014 yilinda yapilan tadilatla birlikte, 13 oda

arasindaki duvarlar yikilarak birlestirilmis ve oda sayisi 286'ya distrilmiistir.

Kiraci Voyager Kibris Limited, otel ve casino i¢in Akfen GT'ye yillik 4.750.000 Euro 6deme yapmaktadir.
ilk bes yil, yillik kira sabit kalacak, izleyen 6. ve 7. yillarda Euribor orani %2’nin altinda ise Euribor;
lizerinde ise %2 kira artisi uygulanacaktir. izleyen 8, 9 ve 10. yillarda kira Euribor artisi ile

glincellenecektir.
¢  Rusya

Akfen GT faaliyetlerinin diger boliimiinii Rusya otel ve ofis yatinmlan olusturmaktadir. Firma daha 6nce
belirtildigi gibi, faaliyetlerini stirdiiren Rusya otel ve ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarini

sirasiyla bagli ortakligi olan RHI ve RPI vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Otel projeleri ve ofis projesi hakkinda bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 18: Rusya Proje Bilgileri

Otel ve Ofis Projeleri Ba§¥an€14,-: Faa!iyefé ' Arazi Buyﬁkluéu ' Tohlam Alan

Tarihi  Gegis Tarihi (m?) (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 5.099 6.322
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 6.510

(Kaynak: Akfen GT)

8 Eyliil 2011 tarihi itibariyla Yaroslavl IBIS oteli agilmis ve faaliyete baslamistir. Samara IBIS Otel Mart
2012 ve Kaliningrad lbis Otel Agustos 2013 itibariyla faaliyete ge¢mistir. 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 sozlesme ile; 1.869 metrekaresi 24 ayligina 2 Aralik
2013 tarihinde Rosneft Qil Company ile yapilan sozlesme ile; 746 metrekaresi, 19 Subat 2014
tarihinde Rusya’nin en bliyuk Rulman iireticilerinden biri olan Samara Podshibnik’in tretimlerinin

satisiicin kurdugu Samarasnabpodshipnik firmasi ile yapilan sézlesme ile kiraya verilmistir.
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Finansal Analiz

Akfen GT’'nin 2014-2015 ve 2016 yil sonu donemine iligkin konsolide, bagimsiz denetimden ve bagimsiz

incelemeden gegmemis 6zet finansal tablolar asagida yer almaktadir. Akfen GT Merkez ile Akfen GT

KKTC finansallan uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun sekilde Firma tarafindan

konsolide edilmistir. Ancak RHI ve RPI yatirimlarn yatinm amach gayrimenkuller ve yapilmakta olan

yatirim amagli gayrimenkuller bashigi altinda gosterilmistir.

Tablo 19: Akfen GT Bilangosu

AKFEN GAYRIMENKUL TICARET VE INSAAT A.S. KONSOLIDE BILANCOSU

Bilanco EUR 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Dénen Varhklar 10.270.480 32.247.644 7.372.949
Nakit ve nakit benzerleri 7.008.403 15.166.587 1.823.335
Ticari alacaklar 2.485.868 3.269.846 4.937.283
Diger alacaklar 624.910 13.315.569 258.700
Diger donen varlklar 151.299 495.642 353.631
Duran Varhklar 132.631.248 137.994.503 161.796.593
Diger alacaklar 3.500.863 5.329.030 22.731.694
Finansal Yatirmmlar 60 108 92
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar - - 15.000.000
Yat. amaclh gayrim. ve yap. olan yat.amagh gayrim. 127.536.029 130.560.857  122.463.289
Duran Varliklar 1.907 4.398 4.505
Diger duran varliklar 1.592.388 2.100.110 1.597.013
Aktif Toplam 142.901.728 170.242.147 169.169.542
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 8.948.402 4.723.815 4.185.705
Finansal borglar 7.029.210 3.985.789 2.946.321
Ticari borglar 839.670 78.550 984.067
Diger borglar 1.075.713 654.913 249.126
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 3.809 4.563 6.191
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 45.319.737 71.919.306 73.106.521
Finansal borglar 36.501.154 59.093.832 59.799.490
Ertelenen vergi yikiimliligii 8.818.583 12.825.474 13.307.032
Ozkaynaklar 88.633.589 93.599.027 91.877.316
Odenmis sermaye 41.174.118 34.925.624  32.615.434
Sermaye diizeltme farklari -90.035 -79.923 -68.455
Ortak kontrol altinda igletme birlesmeleri etkisi -199.101 -176.738 -151.380
Yabanci para ¢evrim farklar -28.826.659 -35.076.649 -756.495
Geemis yillar karlar / (zararlarr) 73.950.155 65.191.474 39.891.168
Net donem kari -8.758.681 18.382.366 19.182.556
Azmlk paylar 11.383.792 10.432.873 1.164.487
Pasif Toplamu 142.901.728 170.242.147 169.169.542

(Kaynak: Akfen GT)
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Firma'nin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB dénem sonu déviz alis kurlar esas alinarak

Euro’ya cevrilmistir:

Tablo 20: TCMB dénem sonu déviz alis kurlari

2014 2015 2016
EURQO/TL (Dénem Sonu Kur) 2,8207 3,1776 3,7099
(Kaynak: T.C.M.B.)

Firma'nin gelir tablosu, agagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB doviz alis kurlari esas alinarak

Euro'ya cevrilmistir:

Tablo 21: Ortalama TCMB daviz alis kurlan

2014 2015 2016

EURO/TL (Ortalama Kur) 29002 30183 35388
(Kaynak: T.C.M.B.)

Akfen GT'nin 2016 yil sonu itibariyla aktif toplami 169,1 milyon Euro’dur. Aktif toplaminin %72,4’linii

yatinim amagh gayrimenkuller olusturmaktadir.

Yatinm amach gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu 5

yildizl otelinden ve firmanin bagh ortakliklari olan RHI ve RPI’den olusmaktadir.

Ticari alacaklar hesabi, Akfen GT’nin Rusya’daki otellerine iliskin otel isletmecisinden
kaynaklanmaktadir. Oteller 2011 yilindan itibaren operasyona gecmeye baslamis olup, 2012 yilinda
agilan Samara IBIS ve 2013 yilinda agilan Kaliningrad Ibis Otel’e iligkin kira gelirleri alacak bakiyesini

arttirmistir.

Firma bilangosunda Dénen ve Duran Varliklar altinda 6ne ¢ikan “Diger Alacaklar” hesabi, biiyiik élgiide
devreden KDV'den olusmaktadir. Ticari alacaklar ise Rusya’daki operasyonel otellerin kira

alacaklarindan olugmaktadir.

Firma bilangosunun 2016 yil sonu itibariyla pasifi incelendiginde yaklasik %54,3’sinin, uzun vadeli
yiktmliliklerin olusturdugu goriilmektedir. Uzun vadeli finansal borglar, pasiflerin %37,1'sini

olusturmakta olup, Kibris ve Rusya projeleri igin kullanilan kredilerden olusmaktadir.
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Firmanin uzun vadeli kredilerinin tamami Euro cinsinden temin edilen kredilerden olusmaktadir.
Samara lbis, Yaroslavl Ibis, Kaliningrad Ibis ve Samara Ofis kullanilan uzun vadeli Rusya kredilerinin
Credit Europe Bank’den temin edilen Euro krediler olup, bu krediler igin ortalam %6,4 oraninda faiz
odenmektedir. Vade, Rusya varliklari icin 28 Temmuz 2025'dir. Firma, KKTC 6zelinde 6 Kasim 2015'te
Fibabanka’dan 29,5 milyon Euro ve Credit Europe Bank’ten 500 bin Euro kredi kullanmis olup, 30

Temmuz 2025'de geri 6demesi sona erecek olan s6z konusu kredilerin ortalama faiz orani %6,11't(ir.

Firma’'nin Ticari Borglar kalemi, Rusya’'daki projelere iliskin miteahhitlere olan borglardan

olusmaktadir. Diger Kisa Vadeli Yikumlaltakler, biyiik dlgide ertelenmis gelirleri kapsamaktadir.

Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 27 Aralik 2012 tarihi itibariyla 121 milyon TL'ye artirilmis ve

Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde tescil edilmistir.

Tablo 22: Akfen GT Gelir Tablosu

AKFEN GAYRIMENKUL TICARET VE iINSAAT A.S. GELIR TABLOSU

Gelir Tablosu EUR 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Satis Gelirleri 9.303.899 9.429.400 8.295.000
Satislarin Maliyeti -281.399 -353.110 -432.075
Briit Kar 9.022.500 9.076.290 7.862.926
Genel yonetim giderleri -371.298 -574.842 -2.180.013
Diger gelirler 22.483 21.175.420 13.832.198
Diger faalivet giderleri -3.873.544 -25.328 -

Faaliyet Kan 4.800.140 29.651.539 19.515.111
Finansal gelirler 3.447.571 5.556.627 9.489.426
Finansal giderler -20.735.636 -13.202.692 -4.128.431
Vergi Oncesi Kar -12.487.925 22.005.474 24.876.106
- Ertelenen vergi geliri / (gideri) 2.868.575 -4.987.780 -5.693.551
Net Dénem Kan -9.619.350 17.017.694 19.182.556
Kontrol giicii olmayan paylar -860.669 -1.364.672 -376.071

(Kaynak: Akfen GT)

incelenen yillar itibariyla Firmanin gelirleri temel olarak otel ve casino kira gelirlerinden olusmaktadir.
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Degerleme
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Degerleme Yontemi

Akfen GT’nin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yéntemi kullanilmistir. Net Aktif Deger
yéntemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarindan bagimsiz olarak Firma biinyesinde mevcut
durumda sahip olunan tiim varlklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim borclarin

piyasa degerinin diistilmesi ile bir “Diizeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, gliniimiiz cari piyasa degerleri ile ifade
edilmesi ve bu amagla Firmanin sahip oldugu varliklarin tahmini reel degerleri ve sabit varliklarin da
ekspertiz degerleri tespit edildikten sonra elde edilen degerden, finansal ve diger yikiimliiliiklerin

diisiilmesi suretiyle net aktif degere ulagilmaktadir.

Akfen GT'nin Net Aktif Degeri, Firmanin en glincel finansal tablosu olan 31 Aralik 2016 tarihli bagimsiz

denetimden gegmemis bilangosu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Firma'nin 31 Aralik 2016 bilancosunda en &nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirrm Amagli
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amagh Gayrimenkuller”, Firma tarafindan EPOS
Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin 06.01.2017 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile revize
edilmistir. Akfen GT'nin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firma’nin yikimliliklerine iliskin degerler

ise, piyasa degerini yansittigi varsayimi ile bilangoda yer alan tutarlar tzerinden hesaplanmistir.

ilgili ¢alisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gecerliligi, dogrulugu ve varhig
konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme ile mali denetim gergeklestirilmemistir.
Degerleme calismasi Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsaminda, yukarida yer alan

varsayimlar cergevesinde gerceklestirilmistir.
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2016 bilangosu ve 31 Aralik 2016°da yapilan gayrimenkul degerleme raporuna gore Firmanin

Net Aktif Degeri 340.855.657 TL (91.877.317 EUR) olarak belirlenmistir.

Tablo 26: 31.12.2015 Tarihi itibariyla Sirket’in Net Aktif Degeri

31.12.2016 iTIBARIYLE NET AKTiF DEGERI

£ bk F o &

Nakit ve Benzerleri 1.823.335
Yatirim Amacli Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amacli Gayrimenkuller 122.463.289
Maddi Duran Varliklar 3.387
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.118
Diger Dénen ve Duran Varliklar 44.878.413
Toplam Varhiklar 169.169.542
Kisa Vadeli Finansal Borglar =

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.946.321
Diger Kisa Vadeli Yuktumltltkler 1.239.384
Uzun Vadeli Finansal Borglar 59.799.450
Ertelenen Vergi Yukimluluga 13.307.032
Net Aktif Deger 91.877.317
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