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Akfen Karakdy - Firma Degerleme Raporu

UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), ¢esitli dokiimanlar ve finansa! tablolan kapsamakta olup, Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlar
ve insaat A.S. ("Akfen Karakdy”)'nin degeri konusunda sadece bilgilendirme ve igsel kullamm amacwyla
hazirlanmistir, Bu Rapor ve/veya bu Rapor'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB
tarafindan Rapor'un ve/veya Rapordaki bilgilerin dogrudan yollandig kisiler disindaki kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor'un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindinlmas igin azami gayret gosterilmig
olmasina ragmen, Rapor'daki, Akfen GYO, Akfen Karakoy ve diger kaynaklardan elde edilen bilgilerin
degerlendirilmesi ile elde edilen herhangi bir sonug ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi
yazih ve/veya sozlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agikga beyan etmektedir. Bu raporda yer

alan bilgiler aksi belirtiimedikge yayinlandig tarih itibanyla gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goris ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen
Karakdy tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda olugturulmugtur. Bu raporda Akfen GYO
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmig olan varsayimlarn ve bu kapsamda olugturulmus

olgularin gercek ve dogru oldugu varsayilmigtir,

Bu ¢alisma, Firmamin talebi izerine ilgili Firmamin degerinin tespiti amaciyla Akfen Karakoy'in mali
tablolar baz ahnarak, detayl hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya ydnetim
sunumlari gergeklestirilmeden, Firma'dan temin edilen bilgi ve dokimantasyon kapsamindaki

varsayimlar gercevesinde tamamlanmigtir.
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Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. {“Akfen GYQ”), bagh ortakliklarindan olan Akfen Karakéy
Gayrimenkul Yatimmlarn ve ingaat A.$.'nin ("Akfen Karakéy”, “Firma”}, Firma degerini belirflemek
amaciyla degerleme danismanhg almak icin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.'ye (“TSKB")

basvuruda bulunmustur.

Bu calisma, yukanda belirtilen talep izerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla Akfen
Karakdy'den temin edilen mali tablolann baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme,

muhasebesel denetim ve/veya yonetim sunumlari gergeklestiriimeden tamamlanmistir.

Bu cabgmamin amaci Akfen Karakdy'iin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin fazlivetinin temel
dayanag sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup, deger tespitinde “Ozkaynak

Yontemi” kullanilmigtir.

Bu degerleme raporunda, Ozkaynak yontemi kullanlarak hesaplanan degerler “adil piyasa
degerleri”ni ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana gikan ise, istekli bir ahci ve
satict arasinda gergeklesen pazarhk sonucu dzerinde uzlagilan “fivat”tir. Alm-satima esas tegkil
eden “fiyat”™in, cesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkh bir seviyede tegekkiil edebilecegi

gercegi, her zaman goz oniinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Firmanin Ozkaynak yéntemine gore degeri bulunurken, Adim Gayrimenkul Degerleme A.$.'nin
31.12.2018 tarihli 2018_AKFENGYO_7 numarali raporunda belirlenen degere gire “Yatirrm Amagh
Gayrimenkuller ve Yapiimakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize

edilmis ve tarafimiza iletmis oldugu 31.12.2018 tarihli bilangosu dikkate alinmistir.

Galhsmada baz alinan mali tablolar Akfen Karakéy'den temin edilmistir. Cahigmanin her tirlii hata
ve eksiklikterden arindinlmasi icin azami gayret gosterilmis olmasina kargin, dig kaynakh verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglan tzerinde etkili olabilecegi hususunun

her calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlar ve insaat A.S ‘nin ana faaliyet konusu her tiir turizm tesisi,
otel ve gayrimenkul yatinmlanmin planlanmasi, ingaatinin yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi,
isletiimesi ve iglettirilmesidir. Akfen GYO’'nun %19,90 oraninda ortak oldugu Akfen Karakdy,
mevcut durumunda istanbul Karakéy'de yer alan ve igletmeciligini uluslararasi otel isletmecisi
Accor S.A'nin Tirkiye'deki %100 baglh ortakhg Tamaris Turizm A.5.'nin yaptifi Novotel

Karakdy'den ve otel tesisinde yer alan ticari alantardan kira geliri elde etmektedir.

Akfen Karakoy, Vakiflar Genel Miidiirligi‘'ne ait Beyoglufistanbul’'da bulunan birbirine bitisik
arsalar Gzerinde bir turizm tesisi yatirnnmi éngdrmdistlir. Firma; 01 Eylil 2009 tarihli, Vakiflar Genel
Miidirligo ile Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 49 yil icin
imzalanmis ve 01 Eylil 2058 tarihinde sona erecek olan “ingaat Yapim Sarth Kiralama
Stzlesmesi”ni 22 Haziran 2011 tarihinde devralmig ve s6z konusu arazi tzerinde otel yatinmim
gerceklestirmistir. 16 Subat 2016 tarihinde faalivete baglayan 5 yildizh otele iiskin genel bilgiler

agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tabio 1: Akfen Karakdy Oteli Genel Bilgiler

Tesis ____OdaSayisi  Arazi Buylklugi (m?)  Toplam Kapali Alan (m?)
Karakoy Novotel 196 3.075 20.926
Kaynak: Adin Gayrimenkul Dederleme A.5. Raporu

Firmamin ddenmis sermayesi 31.12.2018 itibariyla 121 milyon TL'dir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagihim asagidaki gibidir.

Tablo 2: Akfen Karakdy Ortakhk ve Sermaye Yapisi

=4

Oraklare S e ____ Ortakhik Pay (%)
Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.5. 86.599.700 71,57
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. 24.079.000 19,80
Diger 10.321.300 8,53
Toplam 121.000.000 100%

Kaynak: Akfen Karakoy
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Dederleme Sonucu

31 Aralik 2018 bilangosuna gére Firmanin Ozkaynak Degeri 27.539.000 Euro {166.003.000 TL) olarak

belirlenmigtir,

Tablo 3: 31.12.2018 itibariyla Akfen Karakdy'in Ozkaynak Degeri

BinEwo = 2018
Hazir Degerler 8
Ticari Alacaklar {net) 744

_Diger Ddnen Varliklar 632
Toplam Dénen Varbiklar 1.384
Yatirim Amach Gayrimenkuller 50.695
Diger Duran Varhiklar 2.433
Toplam Duran Varliklar 53.129
AKTIF TOPLAMI 54.513
Anapara Taksitleri 1.774
Ortaklara Borglar 4,553

_Diger Kisa Vadeli Borglar 705
Toplam Kisa Vadeli Borglar 7.032
Finansal Borglar 12.309
Diger U.V. Borglar 7.634

_Toplam Uzun Vadeli Borglar 19.942
Ozsermaye Degeri 27.539
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Turizm Sektorii

Diinyada Turizm Sektérii

Diinyada hizla biiyliyen ve gelisen bir sektdr olan turizm, dogrudan ve dolayh olarak pek gok ilkenin
ekonomisine katki saglamaktadir. Kiiresellesme, baska kiltiirlere olan merak ve ulasim masraflarinin
dismesi sebepleriyle insantar uzak mesafelere seyahat etmeye baslamistir. Sektor, gerek yarattig)
istihdamla gerek planlama, konaklama ve gezi organizasyonu gibi faaliyetlerle dogrudan, bu
faaliyetlerden faydalanan ulagim, perakende ve altyap: hizmetleri gibi sektdrlere sagladig misteri
kaynagi arachgiyla da dolayh olarak ekonomik bliyiimeye katki saglamaktadir. Ayrica sektor,
ekonomik yavaslama dénemlerinde iilkeye sagladii doviz gelirleriyle 6demeler dengesindeki acgigin
kapanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla turizm sektoriiniin yakin gelecekte de

onemini korumaya devam edecegi diistiniilmektedir.

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2017 verilerine gdre kiiresel GSYH'nin %10,4'Ginii olugturan turizm
sektorii, kiresel GSYH've katki agisindan perakende, finansal hizmetler ve ingaat sektorlerinin
ardindan 4. sirada yer almaktadir. GSYH'ye katkisinin yani sira, kiirese! istihdamin yaklagik %10'unu

ve yaklasik 1,3 trilyon ABD dolarlik hacim ile kiiresel hizmet ihracatinin %30’unu olugturmaktadir. *

1950 yiinda diinyada 25 milyon kisi seviyesinde olan yabanci ziyaretgi sayisi %6,1 yillik ortalama
biyime ile 2017 yili itibanyla 1,3 milyar kisi seviyesine ulagmistir. 3Bu énemli artigta, ulagim
maliyetlerinin azalmasi, kiiresellesme, teknolojik geligmeler ve iilkelerin kisi bagina diisen harcanabilir

gelir miktanndaki artis gibi faktdrlerin 6nemli oldugu diigtiniilmektedir.

Grafik:1 Diinya Turizmi Yabanci Ziyaretgi Geligimi

1.195% 1.239 1.323

63% 37%

1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

. Gelismis Ulkeler {% pay) mm Gelismekte Olan Ulketer (% pay)  ==@==Diinya [milyon kigi)

Kaynak: UNWTO

! world Summary, World Travel & Tourism Council, 2017
: Why Tourism Matters, World Tourism Organization
? uNwTO
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Pay yilar itibariyla azalsa da halen yabana ziyaretgi hacminin yansi Avrupa hdlgesine seyahat
etmektedir. Diinya geneli yabana ziyaretgi sayisindan aldigr pay balarmindan son 20 yilik dénemde en

biiyiik artig Asya-Pasifik bolgesinde, en bilyiik gerileme ise Amerika bélgesinde gergeklesmistir.

Grafik:2 2017 Yili Dlinya Turizmi Yabanci Ziyaretgi Sayis1 Bblgelere Gbre Yilzdesel Pay Dagilimi (%)

\i 8 Avrupa
® Asya Pasifik

= Amerika

u Afrika
= Orta Dogu

Kaynak: Tourism Highlights 2018 Edition, UNWTO

Diinya turizm gelirleri, yabanci ziyaretci sayisindaki artiga paralel ancak kismen altinda olmak iizere,
reel ABD dolan bazinda 2015-2017 yillan arasinda ortalama yillik %4,8 biiyimeyle 1,3 trilyon ABD
dolar seviyesine ulagsmistir. Gelismekte olan lkeler toplam ziyaretgilerin %45’ini agirlarken ziyaretgi

basina harcama tutarlarinin diigiik olmasi sebebiyle, toplam turizm gelirlerinin $%35’ine sahiptir.

Yabanci ziyaretgi hacminin yansini agirlamasina ragmen Avrupa, kiiresel turizm gelirlerinin yalmzca
%3%una, hacim bakimindan en hizhh biiyliyen Asya-Pasifik bolgesi ise kiresel turizm gelirlerinin
%29 una sahip oldugu izlenmektedir.

Grafik 3: Diinya Geneli Turizm Gelirleri Geligimi (milyar $) ve Bélgesel Dagilimi {%)

2015 2016 2017

B Avrupa W Asya Pasifik W Amerika B Afrika % Orta Dogu

Kaynak: UNWTO
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Tirkiye’de Turizm Sektérii

2000-2015 yillan arasinda Tiirkiye've gelen yabanci ziyaretgi sayisindaki yillik ortalama artig %8,7
seviyesinde gergeklesmistir. 2016 yihnda yasanan gelismeler dogrultusunda gelen yabanci ziyaretgi
sayisiin  diismesi sebebiyle diinya seyahat hacmi biiyiimesine eski yillardaki kadar katk

saglayamayan Turkiye, 2017 yilindan itibaren biiyiik bir toparlanma siirecine girmistir.

Grafik 4: Yillar itibanyla Tiirkiye'ye Gelen Yabanc: Ziyaretgi Sayis) {Milyon Kigi}
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Koynak: Kditilr ve Turizm Bakaniid

2000 yihnda diinya genelinde yabana ziyaretgi sayisi bakimindan 14. sirada yer alan Tiirkiye 2011-
2015 arasinda 6. siraya kadar yilkselmis, 2016 vilinda yasanan gelismeler sonucunda 10. siraya
gerileyip 2017 yilinda toparlanmaya baglamistir. Benzer bir tablo turizm gelirleri iginde gegerli

olmakla birlikte, Tirkiye turizm sektoriinde 2000-2017 yillan arasinda dnemli bir gelisme

kaydetmigtir.
Grafik 5: Tiirkiye'nin Diinya Turizmindeki Siralamasi
i 15 i i
12 9 12 10 g g 10 12 12 12 12 12
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n 12 9 3 10
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—abanci Ziyaretci Sayisina Gore s Turizm Gelirlerine Gore

Kaynok: Diinya Bonkas:

2012-2017 willart arasinda Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgiler igerisinde BDT ve Asya bdlgelerinin
payiin giderek arttigi dikkat cekmektedir. 2016-2017 vyillaninda Avrupa’dan gelen ziyaretgi
sayisindaki azalisin sebebinin artan giivenlik endigeleri oldugu diigiintilmektedir. Bununla birlikte,
2017 yilinda sektor genelinde baslayan toparlanma etkisi 2018 yilinda devam etmis olup Avrupa

pazarimin toplam yabanc ziyaretgi payl 2017 yilina gore 3 puan artmigtir.
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Grafik 6: Yillar itibanyla Yabanc Ziyaretcilerin Balgeler Bazindan Dagilima
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2017 yibinda Tirkiye'ye gelen ziyaretgilerin iilkeler bazinda dagilimina gére Rusya %15 pay ile ilk
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Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanhdi

sirada, Almanya % 11 pay ile ikinci sirada, iran ise %8 pay ile iigiincii sirada yer almaktadr.

Grafik 7: 2017 Yalinda ilk 10 Kaynak Pazaninin Milliyetler Bazinda Dagilim
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Kaynok: Kiltdr ve Turizemn Bokanhds

500

sirada, Almanya % 11 pay ile ikinci sirada, Bulgaristan ise %6 pay ile {igiinci sirada yer almaktadir.

Grafik 8: 2018 Yilinda Ilk 10 Kaynak Pazarinin Milliyetler Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiftir ve Turizm Bakanigt
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Agirhkh olarak kitle turizmine hitap eden Tlrkiye'ye gelen yabana ziyaretcilerin yaklagik %74°i May!s-
Ekim arasi ddnemi tercih etmektedir. 2016 yilinda ziyaretgi sayisinda yaganan talep daralmasimin
etkisini sezonun bagladifl yiin ikinci g¢eyreginde gosterdigi izlenmektedir. 2017 yiinda ise
toparlanmanin basladig ve 2018 yilinda ise gelen ziyaret¢i sayisindaki artis egiliminin devam ettigi
gorilmektedir.

Grafik 9: Yabanci Ziyaretgi Sayisimin Aylar Bazinda Dagihm (Bin Kisi)
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Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanhi

Yabana ziyaretgi sayisindaki artisa ragmen ziyaretcilerin kigi bagina ortalama harcama tutarlar 2008-
2010 yillan arasinda kiiresel krizin etkisiyle diisits gostermigtir. 2011-2014 willan arasinda turizm
gelirleri ve kisi basina ortalama harcama tutarlan toparianma siirecine girerek arti; gostermigtir.
2015-2017 wllan arasinda artan givenlik endiseleri sebebiyle gelismis iilkelerden gelen yabanc
zivaretgi sayllanindaki azalma sebebiyle kisi basina ortalama harcama tutarlari azalma egilimine
girmistir. 2018 yilinda hem gelismis ilkelerden gelen ziyaretgilerin payl hem de toplam ziyaretgi sayisi
artis gostermis fakat ortalama fiyatlarin artinlamamasi ve Tiirk Lirasindaki deger kayhi sebebiyle kisi

basina ortalama harcama tutarlan dnceki yillardaki diisiis egilimine devam etmistir.

Ayrica, turizm olanaklan ve gelen ziyaretci sayis) agisindan diinya siralamasinda 6nemii bir yere sahip
olan Tirkiye’'nin rakipleri dikkate alindiginda, ozellikle her sey dahil sistemin etkisiyle, iilkenin turizm
gelirleri ve kisi basina ortalama harcama tutarlan konularinda negatif yonde ayngtigi izlenmektedir.
2018 yilsonu itibariyla turizm gelirleri 30 milyar ABD dolan seviyesinde gerceklesen Tirkiye'de 2014
yilindan itibaren gerileme egilimini siirdiiren yabanci ziyaretgi bagina elde edilen déviz geliri 650 ABD

dolarinin altinda gerceklesmistir.
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Grafik 10: Yillar itibarwyla Turizm Gelirleri, Ziyaretci Sayisi ve Kisi Bagina Ortalama Harcama Tutarlar
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye'ye gelen yabana ziyaretgi sayisindaki artisa paralel olarak tesis sayisinda artis gergeklegmistir.
Turizm Bakanhgi'nca tesisler, yatinm siireci devam etmekte olan “yatinm belgeli” ve faaliyette olan
“isletme belgeli” olmak lizere iki bolumde siniflandinimaktadir. Yatinm belgeli tesis sayisi yilhk
ortalama %3 biiyimis olup, bu tesislerin yatak kapasitesi ise yilhk ortalama %0,4 bilyimiistir. Aym
dénemde turizm isletme belgeli tesislerin sayis) yillk ortalama %4,2 oraninda biiyiimiis olmasina
ragmen, yatak kapasitesi yillk ortalama %5,8 oraninda artis gostermistir. Bu verilere gore Tiirkiye'de

turizm tesis yatinmlarnnin hala doyum seviyesine yaklagsmadigi diigiinilmektedir.

Tablo 4; 2007-2017 Ydlan Arasinda Turkiye Genelindeki Tesis ve Yatak Sayisi

Turizm isletme Belgeli Tesisler Turizm Yatirim Belgeli Tesisler
Yillar Tesis Sayisi Yatak Sayis Tesis Sayiss Yatak Sayisi
2007 2.514 532.262 776 254.191
2008 2.566 567.470 772 258.287
2009 2.625 608.765 754 231.456
2010 2.647 629.465 877 252.984
2011 2.783 668.829 922 267.900
2012 2.870 706.013 960 273.877
2013 2.982 749.299 1.056 301.862
2014 3.131 807.316 1.117 309.556
2015 3.309 850.089 1.125 314.194
2016 3.641 899.881 1.135 312.912
2017 3.771 935.286 1.051 263.033

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhd:
Yatinm ve isletme belgeli konaklama tesislerinin bolgesel dagihmina bakildiginda Akdeniz, Ege

bolgeleriyle birlikte istanbul’da dagiimin yogunlastigi gorilmektedir. Bahsi gegen bolgeler yatinm

belgeli tesislerin %59’una, isletme belgeli tesislerin %62'sine sahiptir.
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Grafik 11: 2017 Yil Sonu Itibariyla Yatinm ve isletme Belgeli Tesis Sayilarinin Bolgeler Bazinda Dagilim
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg:

Son yillardaki tesis ve yatak kapasitesi artiginda 4 ve 5 yildizh tesis sayisindaki artis etkili olmustur.
2008 yilinda 4 ve 5 yildizh tesislerin isletme helgeli tesisler icerisindeki pay) %28 seviyesindeyken, stz
konusu oran yillar iginde artarak 2017 yilsonu itibariyla %36 seviyesine yiikselmistir. S6z konusu
dénemde 4 ve 5 yidizh tesislerin isletme belgeli yatak kapasitesi igerisindeki payr ise %58

seviyesinden %68 seviyesine yukselmistir.

Grafik 12; 2017 Yil Sonu itibanyla Toplam Tesis Sayilarimin lller Bazinda Dagilimi

® Antalya ®istanbul ® Mugla ®izmir ® Ankara  Diger

Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakaonig:

Tiirkive genelindeki mevcut turizm isietme belgeli tesislerin 2008-2017 vyillari arasindaki doluluk

oranlari agagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 5: 2008-2017 Yillan Arasinda Turizm isletme Belgeli Tesislerin Doluluk Oranlan

Yillar Yabanci Yerli Toplam
2008 38,2 14,0 52,1
2009 35,9 13,7 49,7
2010 378 121 49,9
2011 38,7 13,5 52,2
2012 41,4 13,8 55,3
2013 39,0 14,4 53,4
2014 39,5 131 52,6
2015 37.4 14,5 52,0
2016 24,7 17,5 42,2
2017 30,2 20,8 51,0
Kaynak: Kiiltiir ve Tunizm Bakanhid
Beklentiler
Global Gelismeler

2017 yilinda uluslararasi seyahat biyiimesi, 2009 yihindan bu yana en y{iksek seviyede, %7 oraninda
gerceklesmistir. Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitét (UNWTO) tarafindan Ocak 2019'da
yayinlanan Dinya Turizm Barometresi raporunda uluslararasi seyahatin 2010-2020 yillari arasinda
yillik ortalama %3,8 oraninda biiyiiyecegi ongoriilmektedir.

Sektor Biyiimesi

2018 yih Tiirkive'ye gelen yabanci zivaretci sayisi, Rusya hedef pazarinda devam eden biiyiime ve
Avrupa pazarinda gergeklesen iyilesmenin katkilanyla 39,5 milyon kisi olarak gergeklesmigtir. 2019
yilinda ise beklenmeyen bir gelisme yasanmamasi halinde yabanc ziyaretgi turizm talebinin; mevcut

konaklama arzi da géz 6ninde bulunduruldugunda yukan yonli seyrini koruyacagi diigiiniilmektedir.

2018 yilsonu itibanyla Tirkiye turizm gelirleri 30 milyar ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir.
Ortalama harcama tutarlarinin kisa vadede dnemli tutarda artinlamayacag varsayimiyla; 2019 yili
turizm gelirlerinde yine esas belirleyici unsurun yabanc ziyaretgi sayisindaki biiyiime olacag

dilsondlmektedir.

istanbul’da Turizm Sektorii

istanbul'a gelen yabana ziyaretci sayisindaki bilyitmenin 2015 yilinda azalmaya basladig) ve 2016'da
gerceklesen gelismeler sebebiyle Tirkive'ye paralel bir sekilde dnemli bir oranda daraldig
izlenmektedir. 2017 yihnda hem Tiirkive hem istanbul piyasas: toparlanma siirecine girmis ve disiik
baz etkisi sebebiyle dnemli bir oranda biiyiime gergeklesmistir. 2018 yilinda toparlanma etkilerine
ilaveten Tiirk Liras’'nda yasanan deger kaybinin da etkisiyle istanbul'a gelen yabanci ziyaretgi sayisi

%24 artig gostermigtir.
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Tablo 6: 2010-2018 Yillan Arasinda Tiirkiye've ve Istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayist

Yabanc Ziyaretci Sayist (bin kisi} 2010 2011 2014 2015 2016 2017
istanbul 6.961 8.058 9382 10475 11.843 12415 9.203 10.841
trkiye 31.782 33.827 35.271 36.215

28.632 31.456 25.331 32.410

isim (%

“istanbul 158 164 11,7 131 48 (2587) 17.8

Tiirkiye 9,9 1,0 6,4 4,3 2,7 (30,05} 28,0

13.433
39.488

23,9
21,8

Kaynok: Kiiltiir ve Turizm Bakanlif

Sektorin 2016 yiindaki daralmasinda, Avrupa ve Rusya’dan gelen yabanc ziyaretgi sayilanndaki
onemli diisiis biyiik rol oynamaktadir. 2017 yihinda Avrupa’dan gelen ziyaretgi sayilarinda simirh bir
artis gbzlemlenmis, toparlanma siirecinde iran, Irak ve Rusya’dan gelen ziyaretci saylarindaki 6nemli
artis etkili olmustur. 2018 yilinda ise bu llkelerden gelen yabanci ziyaretci sayisindaki artis devam
ederken Avrupa’dan gelen ziyaretci sayilarindaki toparlanma da 2017'de baslayan biiyiime egilimine

katki saglamistir.

2010-2018 yillan arasinda 2017 yilindaki diisiise ragmen istanbul’'u en ¢ok ziyaret eden Almanya’dan

gelen yabana ziyaretgiler olmugtur.

Agirlikh olarak kiiltiir turizmine konu olan istanbul turizminde yogun bir mevsimsellik etkisi
bulunmamaktadir. Gelen vyabanc ziyaretgiler istanbul'da ortalama 2-3 giin civannda

konaklamaktadir.

Grafik 13: 2018 Yilinda Istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretgilerin Milliyet Bazinda Dagihimi

® Almanya

® iran

= Syudi Arabistan
® Rusya

® irak

= ingiltere

& Fransa

s Amerika

® (in

® Diger

Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanlig:
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Diinyanin en gok seyahat edilen 162 sehrindeki turizm egilimlerini, uluslararasi ziyaretci sayilarindaki
degisim ve turizm geliri potansiyellerini karsilagtirmali olarak inceleyen “Hedef $ehirler Endeki 2018"
raporuna gore; en ¢ok ziyaret edilen sehirler siralamasinda Bangkok ilk sirada, Londra 2. sirada,

istanbul ise 9. sirada yer almaktadir. Turizm gelirleri bakimindan ise istanbul 20. siradadr.
istanbul’daki konaklama tesislerinin sayisi, oda ve yatak kapasitesi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: 2018 Yil Sonu itibanyla istanbul’da Belgelendirilen Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayis:

Turizm isletme Belgeli Turizm Yatirim Belgeli

Tiirld TesisSayisi  Oda Sayist  YatakSayisi  TesisSayist Oda Sayisi  Yatak Sayisi
Ozel Tesis 129 4.763 11.778 10 329 666
Butik Otel 20 913 1.830 13 471 952
Bes Yildizh Otel 102 26.719 53.453 26 6.350 12.613
Dort Yildizh Otel 124 14.346 28.710 40 4.527 9.142
Ug Yildizh Otel 126 7.287 14.307 33 1.237 2.518
iki Yildizh Otel 45 1.617 3.108 15 269 711
Tek Yildizh Otel 7 190 363 23 267 559
Apart Otel 5 291 846 160 13.450 27.161
Pansiyon 5 77 138 - - -
Hostel 1 123 166 - - -
Golf Tesisleri 1 - 18 - - -
Termal Turizm 1 280 160 - - -
Toplam 566 56.406 114,717 320 26.900 54.322

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

STR Global’in “Ulke Performans Raporu” gergevesinde, 2018 yihnda istanbul otel doluluk oram %71,1,
2017 yihinda %63,1 ve 2016 yilinda %49,6 olarak gerceklesirken; 2018 yilinda istanbul otel ortalama
oda fiyati 82,7 Euro, 2017 yilinda 74,9 Euro ve 2016 yilinda 90,5 Euro olarak gergeklegmigtir.

Grafik 14: 2014-2018 Yillan Boyunca istanbul §zelinde Ortalama Oda Doluluk Qranlan ve Ortalama Oda

Fiyatlan
140,0 71,1% 80,0%
120,0 = 70,0%
1000 60,0%
50,0%
80,0

™ 40,0%
60,0 & o

—
40,0 20.0%
20,0 10,0%

0,0 0,0%

2014 2015 2016 2017 2018

M TR ADR (€] S istanbul ADR (€] === TR Doluluk (%)  ==——istanbul Doluluk (%)

Kaynak: STR Global




=1

=

- I W

=1

Bl B e

=

=

=]

. .

=]

=3

|

=1

B W -

Akfen Karakdy - Firma Degerleme Raporu

Karakdy - Sahpazari Bolgesi

Novotel'in bulundugu Karakdy bélgesi, istanbul’'un en eski ticaret merkezlerinden biridir. Gliniimiizde
de bu &zelligini koruyan bélgede Galataport Projesi olarak da bilinen Sah Pazan Liman Projesi’nin
insaati devam etmekte olup, tamamlandifinda bélgeye olumlu bir katkida bulunacag
diisiiniilmektedir. 2013 vilinda yapilan 30 yiligina Gzellestirme ihalesini 700 milyon ABD dolan
teklifiyle Dogus Holding kazannustir. 2016 Temmuz ayinda insaati baslayan proje, gerekli izinlerin
allnamamas| ve ingaat siirecinde yasanan bazi aksakliklardan dolayr ongoriilen bitis tarihi 2019
yilindan 2020 yih Mayis ayina ertelenmistir. Yapimi basladiktan sonra biyiik yatinmalar ve otel
markalan bélgede gayrimenkul ahmi gergeklestirmis, dolayisiyla bdlgede arazi fiyatlan artis

gostermistir.

Karakoy, konumu itibariyla istanbul’un tarihi ve kiiltiirel dokusuna yakin bir lokasyon olup, Galataport
Projesinin tamamlanmasi halinde liman sahasinda ve geri plandaki tarihi ve dogal giizelliklerin 6n
plana c¢ikarilmas), limamin uluslararasi standartlara uygun bir komplekse dondstiiriilmesi, bélge
ticaretinin ve istihdaminin artinlmasi beklenmektedir. Yurtdisinda da bu tiir merkezi konumlu atil
alanlanin yeniden kente kazandinlmas ile ilgili basarth &rnekler mevcut olup, bélgedeki ¢alismatar
Akfen’in Karakoy'deki otel projesini oldukga degerli kilmaktadwr. Karakdy, ayrica Kemankes Caddesi
agirhginda olmak Gzere son yillarda popiiler bir destinasyon haline gelmistir. Ulasim imkanlarimn

cesitli olmasi da bolgedeki otellere olan talebi artirmaktadir.

i
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Genel Bilgiler

Kurulug ve Mevcut Durum

Akfen Karakdy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmusg clup, Akfen GYO'nun bagh ortakhgidir. Firmanin ana
faaliyet konusu, her tiir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul yatinmlannin planlanmas, insaatinin

yapilmasi, yaptinlmasi, kiralanmas,, isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, Vakiflar Genel Miidiirligii’'ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar iizerinde
bir turizm tesisi yatinm: éngormustiir. Firma, 01 Eylil 2009 tarihli, Vakiflar Genel MOdirlGgl ile
Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 49 yil icin imzalanmis ve 01 Eyliil
2058 tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sarth Kiralama Sozlesmesi”ni 22 Haziran 2011

tarihinde devralmustir.

16 Subat 2016 tarihinde faaliyete baslayan, 5 yildizh ve 196 oda kapasiteli tesisin isletilmesi igin,
uluslararas: otel isletmecisi Accor S.A.'nin Tirkiye’deki %100 baglh ortaklig Tamaris Turizm A.S. ile 19

Arahk 2012'de “isletme Sozlesmesi” imzalamistir.

Sermaye Yapist

Firmanin 6denmis sermayesi 31.12.2018 itibariyla 121 milyon TU'dir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagihmi asagidaki gibidir.

Tablo 8: Akfen Karakoy Ortakhk ve Sermaye Yapis

Ortaklar ~____________ HisseTutan(TL) ________ Ortaklik Pay (%)
Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat A.5. 86.599.700 71,57
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. 24.079.000 19,90
Diger 10.321.300 8,53
Toplam 121.000.000 100%

¥
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Finansal Tablolar

Akfen Karakoy'iin 2015-2016-2017 ve 2018 yilsonu dénemine iliskin bagimsiz denetimden gegmemig
uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun sekilde hazirlanan Gzet finansal tablolan asagida

yer almakiadir.

Tablo 9: Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatinmlari ve ingaat A.S. Ozet Bitangosu

Bin Euro 2015 2016 2017 2018
Hazir Degerler 13 42 5 8
Ticari Alacaklar {net) - 268 339 744
Diger Stoklar - 288 - -
__Diger Dénen Varliklar 139 830 358 632
Toplam Dinen Varliklar 152 1.428 702 1.384
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 56.709 38.531 43.542 50.655
Diger Duran Varhklar 6.387 4.783 4,358 2.433
Toplam Duran Varliklar 63.095 43.314 47.899 53.129
AKTIF TOPLAM| 63.247 44,742 48.602 54.513
Anapara Taksitleri 1.740 1.175 1.581 1.774
Ticari Borglar 13.517 17.862 20.774 4.553
Diger Kisa Vadeli Borglar 65 - 667 705
Toplam Kisa Vadeli Borglar 15.322 19.037 23.022 7.032
Finansal Borglar 13.408 13.831 13.146 12.309
Diger U.V. Borglar 5.462 1.239 4.440 7.634
Toplam Uzun Vadeli Borglar 18.870 15.070 17.587 19.942
Toplam Ozsermaye 25.055 10.635 7.993 27.539
PASIF TOPLAMI 63.247 44,742 48.602 54.513
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Firmanin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu déviz ahg kurlar esas ahnarak

Euro’ya cevrilmistir;

Tablo 10: TCMB donem sonu déviz ahs kurlan

T 15 2006 2017 2018

EUROQ/TL {Dénem Sonu Kur) 3,1776  3,7099 45155 6,0280
{Kaynak: TCMB)

Firmamnin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB ddviz ahs kurlan esas alinarak

Euro’ya gevrilmigtir;

Tablo 11: Ortalama TCMB doviz alig kurlan

2015 2016 2017 2018

EURQ/TL{Ortalama Kur) 3,0183 3,3398 4,1162 5,6627
{Kaynak: TCMB)

Firmamin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem “Yatinm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan
Yatinm Amacgh Gayrimenkuller” olup, bu kalem yukarnda belirtilen s6zlesme kapsamindaki otel

yatinmim kapsamaktadir,

Firma’nin Karakdy Novotel projesinin finansmam igin mevcutta Credit Europe Bank’tan kullandig
2025 yili vadeli 15 milyon Euro kredi, gergeklestirilen anapara 6demesi sonrasi 2018 yilsonu itibariyla

yaklasik 14 milyon Euro seviyesindedir.

Firmanin Grup ici borglannin tamamina yakim otel yatinmimn finansmanma ydnelik Akfen GT'den

kullznilan borglardan olusmaktadir.
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Tablo 12; Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlan ve ingaat A.5. Ozet Gelir Tablosu

Bin Euro 2015 2016 2017 2018
Yurtici Satiglar - 270 1123 2.647
Diger satislar - 287 - -
Net Satiglar - 558 1123 2.647
Satilan Malin Maliyeti {784) {948) (584) (705)
Genel Yonetim Giderleri (144) (139) (103) (60)
Esas Faaliyet Kan (928) (530} 437 1.881
AGEFK {928) (530} 437 1.881
Finansman Giderleri (Net) (4.564) (5.482) (8.371) (8.506)

Faiz Giderleri (7.337) {640) (8.371) {1.901)

Kambiyo Zararlar - {4.882) - {9.332)

Faiz Geliri ve M.K. Kari/Zarari - 3 - -

Kambiyo Karlan 2.772 37 - 2.727
Diger Gelirler 1.473 3.932 7.899 18.448
Diger Giderler (1.838) (13.641) (717) (4.175)
Devre Kian {5.857} (15.721) {752) 7.648
Net Kar {5.857} {15.721) {752} 7.648

2016 yibnin ilk ceyregi itibariyla kira geliri elde etmeye baslayan ve s6z konusu yil faalivetlerinden kar
elde edemeyen Akfen Karakdy'iin 2017 yilinda yine diigiik seviyede seyreden faaliyet karhhg, turizm
sektoriiniin gecmis yillara gire daha olumlu yonlii gelismesiyle 2018 yiinda %70 seviyesinde

gerceklesmistir.

2017 yibnda 7,9 milyon Euro ve 2018 yilinda 18,4 milyon Eurc tutaninda izlenen diger gelirlerin
tamamina yakin ise, rapora konu olan otele iliskin gayrimenkul yeniden degerleme kazancindan

meydana geleni nakit girisi niteliginde olmayan gelirlerdir.
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Degerleme

Degerleme Sonucu

31 Aralik 2018 bilangosuna gére Firmamin Ozkaynak Degeri 27.539.000 Euro {166.003.000 TL) olarak

belirdenmistir.

Tablo 13: 31.12.2018 itibariyla Akfen Karakéy'iin Ozkaynak Degeri (Euro)

_ BinEuro 2018
Hazir Degerler 8
Ticari Alacaklar (net) 744
Diger Dénen Varliklar 632
Toplam Dénen Varlklar 1.384
Yatinm Amacgh Gayrimenkuller 50.695
Diger Duran Varhklar 2.433
Toplam Duran Varliklar 53.129
AKTIF TOPLAMI 54,513
Anapara Taksitleri 1.774
Ticari Borglar 4.553
Diger Kisa Vadeli Borglar 705
Toplam Kisa Vadeli Borglar 7.032
Finansal Borglar 12.309
Diger U.V. Borglar 7.634
Toplam Uzun Vadeli Borglar 19.942
Ozsermaye Degeri 27.539
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Tablo 14: 31.12.2018 itibanyla Akfen Karakoy'iin Ozkaynak Degeri (TL}

' (Bin TL) 2018
Hazir Degerler 47
Ticari Alacaklar {net) 4.485
Diger Donen Varliklar 3.810

Toplam Ddnen Varliklar 8.342
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 305.592
Diger Duran Varhklar 14.668
Toplam Duran Varliklar 320.260
AKTIF TOPLAMI 328.602
Anapara Taksitleri 10.693
Ticari Borglar 27.445
Diger ¥i1sa Vadeli Borglar 4,248
Toplam Kisa Vadeli Borglar 42.386
Finansal Borglar 74.197

_Diger U.V. Borglar 46.016

_Toplam Uzun Vadeli Borglar 120.213
Ozsermaye Degeri 166.003

EKLER




