AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET
VE INSAAT A.S.

Firma Degerleme Raporu

15 Subat 2019

Td mifiKaIkm_ b Bafkas A.9.

m Tiirkiye Sinaf Kallonma Bankas T:+90 2123345030 F: +90 21233452 34

www.lskb.com.tr E: Info@tski.com. tr CIE3E




i . O .

B - - - =N N E e N = =

-, - .

=i

B B ¢

=

e e e A (=Tl

UYARINOTU

Bu degerleme raporu {“Rapor”), gesitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup,
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB") tarafindan Rapor'a konu Akfen Gayrimenkul Ticaret ve
ingaat A.S. (“Akfen GT”)'nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor
vefveya bu Rapor'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor'un ve/veya
Rapor'daki bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.5. ("Akfen GYO")
ve/veya Akfen GT'nin Rapor'un bir kopyasimi yollamak zorundaz oldugu kisiler diginda kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor'un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindinlmasi igin azami gayret gosterilmis
olmasina ragmen, Rapor'daki, Akfen GYO, Akfen GT tarafindan saglanan ve diger kaynaklardan elde
edilen hilgilerin degerlendirilmesi ile elde edilen herhangi bir sonug ile dokiimanlardaki eksikliklerden
veya herhangi yazi vefveya sazli iletilmig bilgilerden sorumlu olmadigini agikga beyan etmektedir.

Bu raporda yer alan bilgiler aksi belirtiimedikge yayinlandig tarih itibariyla gegerlidir.

Bu rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen GT
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda olusturulmustur. Bu raporda Akfen GYO
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan varsayimlann ve bu kapsamda olusturulmus

olgularin gergek ve dogru oldugu varsayilmistir.

Bu galigma, Firmamin talebi lzerine ilgili Firmamin degerinin tespiti amaciyla Akfen GT'nin mali
tablolarn baz abinarak, detayh hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya yonetim
sunumlan gercgeklestiriimeden, Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsamindaki

varsayimlar ¢ergevesinde tamamlanmistir.
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Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat A.S. (“Akfen GT” veya “Firma”) gayrimenkul sektériinde faaliyet
gostermek Gzere 1999 yilinda kurulmus, 2004 yilinda Akfen Grubu firmalan tarafindan devralinmigtir,
2007 yibnda ise Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. {"Akfen GYO”), Firmaya %100 oraninda

igtirak etmigtir.

Akfen GYO, bagh ortakh@ olan Akfen GT'nin 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla firma degerini belirlemek
amaciyla Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)'yve basvuruda bulunmustur. Bu galisma, yukanda
belirtilen talep Gzerine ilgili Firma'min degerini tespit amaciyla hazirlanmis olup, detayh hukuki ve

finansal inceleme, muhasebesel denetim veya yonetim sunumlar) gergeklestiriimeden yapilmstir,

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

kullamlmistir.

Bu degerleme raporunda, Ozkaynak yontemi kullanilarak hesaplanan degerler “adil piyasa
degerleri’ni ifade etmektedir. Bir varhiga iliskin alim-satimda &n plana ¢kan ise, istekli bir ahc ve
satici arasinda gerceklesen pazarhk sonucu iizerinde uzlagilan “fiyat”tir. Ahm-satima esas teskil eden
“fiyat”in, gesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkh bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi,

her zaman goz dniinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Bu calisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT'den alinan bilgiler kullamilmistir. Calismanin her tiirlii
hata ve eksikliklerden anndinimasi icin azami gayret gdsterilmis olmasina karsin, dis kaynakh
verilerde olusabilecek hata ve noksanlann, degerlendirme sonuglan izerinde etkili olabilecegi

hususunun her gcalismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Degerleme Ozeti

Firma

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat A.S’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinmi yapmak,
gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO'nun %100! oraminda ortak oldugu Akfen GT mevcut
durumda, Kuzey Kibrnis Tiirk Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5 yildizh otelinden ve Rusya'daki otel ve

ofis projelerinden kira geliri elde etmektedir.

Kuzey Kibns Tirk Cumhuriyeti'nde yer alan 5 yildizl otel, casinosu ile 2007 yiindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC'nin Bafra bolgesinde 167 doniimliik bir arsayi KKTC Tanm ve
Dogal Kaynaklar 8akanlig’'ni temsilen Orman Dairesi'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilh@ina

kiralamig olup, tahsis hakkini Akfen ingaat 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”} aracihgiyla

gerceklestirmektedir.

Bagh ortaklardan RHI, 21 Eyiiil 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd
(“EEPI”) ortaklifiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek amacyla kurulmusgtur. 31 Aralik 2013
tarihi itibariyla EEPI'min payr Akfen Grubu tarafindan devralinmig olup, mevcut durumda %97,72

oraninda Akfen GT ve %2,28 oraninda Ciineyt Baltaoglu ortakhigindadir.

RPI ise, 8 Ocak 2008'de yine Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern European Property
Investment Ltd (“EEPI”), ortak girisimi ile Rusya'daki ofis projelerini gerceklestirmek iizere
kurulmustur, Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.5.'nin pay1 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT
tarafindan devir alinmis olup, mevcut durumda RPI'in %95,15 oranindaki payr Akfen GT'ye ve %4,85

oraninda Ciineyt Baltaoglu’na aittir.

1sermaye yapisi, 3.1.2 nolu boliimde detaylandirimaktadir.
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HDI ise Rusya'da otel projeleri gerceklestirmek (zere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100
hissedan Akfen GYO olmak iizere Akfen GYO'nun bagh ortakhg olarak kurulmustur. Firma
yetkililerinden 2017 yih icerisinde gergeklestirilen devirle HDI'nin hisselerinin tamaminin Akfen GT

biinyesine gectigi bilgisi edinilmistir.

Rusya'daki ote! ve ofis projeleri, oda sayillari ve gergeklegsen acilis tarihleri asagidaki tabloda

ozetlenmektedir.

Tablo 1: Rusya Projeleri

Yatirim Faaliyete Gegis

(o], ERFATH]

Arazi Biviikliiaii (m? Al 0
Ba§h_ng|;_'|_'?.ri!-|i_ Tarihi raz UVUH“E”.{"‘]' Toplam Alan (m?}

Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961
Yaroslavl 1815 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)

Firma Rusya'daki ofis ve otelleri 15.11.2018 tarihinde Vartex Capital sirketine KKTC'deki oteli ise
25.12.2018 tarihinde Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. sirketine degerlemesini yaptirmistir. ilgili

degerleme galigmasinin sonuglan agagidaki tabloda belirtilmistir.

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

_Gayrimenkuller__ Deger (EURO)__ Akfen Hisse Orani (%) __ Akfen Hissesi {EURO)_

Kaliningrad IBIS 15.613.000 97,72% 15.257.024
Samara IBI5 12.973.000 97,72% 12.677.216
Samara Ofis 6.109.000 95,15% 5.812.714
Yaroslavl IBIS 11.233.000 97,72% 10.976.888
Moskova IBIS 37.513.000 100% 37.513.000
Merit Park Otel 31.440.000 100% 31.440.000
Karakdy Otel 47.310.000 71,57% 33.859.767
TOPLAM 162.191.000 147.536.607

{Kaynak: Akfen GT)
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2018 bilancosuna gére Firmanin Ozkaynak Degeri 95.231.000 Euro (574.050.000 TL) ofarak

belirlenmistir.

Tablo 3: 31.12.2018 Tarihi itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri

{Bin Euro}
Hazir Degerler
Ticari Alacaklar (net)
Stoklar
_Diger Ddnen Varhklar

31.12.2018
1.089
1.744

47
751

Toplam Dénen Varliklar

3.632

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Diger Maddi Duran Varliklar {net)
Serefiye

Diger Maddi Olmayan Dur. Var. {net)
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar
Diger Duran Varliklar

201.387
3

6.554

&
13.402
9.535

Toplam Duran Varhklar

230.887

AKTIF TOPLAMI

234.519

Anapara Taksitleri

Ticari Borglar

Grup lici Borglar

Kidem Tazminat Kargthg
Diger Kisa Vadeli Borglar

8.654
12.644
1.024
24
3.024

Toplam Kisa Vadeli Borglar

25.370

Finansal Borglar
Diger U.V. Borglar

89.105
24.813

Toplam Uzun Vadeli Borglar

113.918

Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar

139.288

Ozsermaye Degeri

95.231
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KKTC Ekonomisi

Kuzey Kibnis Tiirk Cumhuriyeti (KKTC) ekonomisi yillar itibariyla gelisen ticaret ve turizm sektériine
paralel bir sekilde biiyiime egilimindedir. Sektorlerin GSYIH dagilimindaki konumlar incelendiginde
2012 yilindan bu yana KKTC ekonomisinin %20sini olusturan ticaret ve turizm sektori birinci sirada

ver almaktadir.

Sekil:1 GSYiH ve Turizm Sektdrii Ree] Bilyiime Oranlan

5 3.8 36 Sy

2008 ¥ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m—55YiH Reel Biyiime Orani {%)* s Ticaret ve Turizm Sektdri Reel Bhyime Orani(%)

*Sayilar GSYiH oranlanina aittir.

Kaynak: KKTC Devlet Plonloma Orgiitii

KKTC ekonomisi, 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal krizin etkisiyle sirasiyla %2,9 ve %5,5
daralmigtir. KKTC ekonomisi 2010 yili itibariyla toparlanma siirecine girmis, bu yildaki biiyiimeye en
dnemli katkilar %18,3 biyimeyle ticaret ve turizmden, %10 biyimeyle tarim sektdrlerinden
gelmistir. Ticaret ve turizm sektoriinin 2010 yiindaki detay incelendiginde ise toptan ve perakende
ticaretin %21,5, otelcilik ve lokantaciik baliiminiin ise %4,2 biiyiidGgd izlenmektedir. 2010-2017
yillan arasinda KKTC ekonomisi yillkk ortalama %3,1 biiyiimiis, bu gelisimindeki en biiyik etken ise
%4,1 yilhk ortalama biyiimeyle ticaret ve turizm sektérii olmustur. Ticaret ve turizm sektdrii, toptan
ve perakende ticaret ile otelcilik ve lokantacihk olmak iizere ikiye aynimaktadir. Bu iki alt sektdrdeki
biiyiime oranlan incelendiginde ise sadece 2010 ve 2014 yillaninda toptan ve perakende ticaret,
oteicilik ve lokantacilik alt sektériinden daha gok biyiimistir. 2017 yilinda %22,4 biiyiiyen otelcilik

ve lokantacilik alt sektéril, KKTC ekonomisinin 2017 yili biiyiimesine en bilyiik katkiy: saglamister.

10
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Sekil 2: KKTC Toplam Yatinmlar ve Yurtigi Tasarruflar®

5.000 1.0751.500
4.000 741 e 1,000
3.000 500
2.000 225, =t “2%6 0
1.000 - - . ' -500

0 -1.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

R Toplam Yatinmlar (Milyon TL)  SEEER Yurtici Tasarruflar (Milyon TL) == Tasarruf Acigi (Milyon TL)

*Cari fiyatlarla hesaplanmustir.

Kaynak: KKTC Deviet Planlama Orgiitii
KKTC'de yapilan yatinmlar ve yurtici tasarruflar incelendiginde, iilkenin 2008-2014 yillari arasinda
tasarruf agg oldugu ve dis finansmana ihtiyac oldugu gorillmektedir. KKTC 201S vili itibariyla
yatinmlan igin finansman ihtiyaci kalmamig ve tasarruf fazlas) vermeye baslamistir.

$ekil 3: “Toptan ve Perakende Ticaret” ve “Otelcilik ve Lokantacilik” Alt Sektdrlerinin GSYiH Paylari ve
Bilyiime Hizlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Toptan-Perakende Ticaret(%) ER Oteicilik-Lokantacilik {%)

=== Toptan-Perakende Ticaret (%) === DOtelcilik-Lokantacilik (%)

Kaynak: KKTC Deviet Planlama Orgiitii

KKTC'nde 2008-2017 yillar arasinda toptan ve perakende ticaret alt sektoriiniin GSYiH'daki payi
otelcilik ve lokantacihk alt sektoriinden daha yiiksek bir seviyede gerceklesmekle birlikte; otelcilik ve
lokantacihk alt sektdrii yilhk ortalama %9,8 biyirken toptan ve perakende ticaret alt sektoriiniin yillik

ortalama %3 biiyddigi hesaplanmaktadir.

11
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Rusya Ekonomisi

2017 yilinda Diinya'nin ikinci en biiyiik dogal gaz ve iigiincii en biiyiik petrol iireticisi olan Rusya’nin?,
GSYiH'si petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara ve politik risklere gére gelisme gostermektedir. Rusya
Maliye Bakanhg verilerine gire 2017 yilinda petrol ve gaz gelirleri federal biitge gelirlerinin %39,5'ini

olusturmaktadir.?

Sekil 4: Rusya 1990-2017 Yullan Arasinda GSYIH Bilyiime Oranlari (Trilyon Dolar)

0,
10,0% 82% B8,5%

e 5,2% a,5% 53% 30
I l l I I 18% 0,7% 1,5%
-— =

1550 1.5 2000 2005 2006 2007 2008 2@@9 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2016 2017
‘3,0% -4,1% -2‘8% '0,2%

-7,8%
Kaynak: Diinya Bankas:

2008-2009 yillaninda ¢ikan kiiresel finansal krizden etkilenen Rusya ekonomisi 2009 yilinda %7,8
oraninda daralmistir. 2012 yilinda en yiiksek seviyesinin goren petrol fiyatlan 2016 yilina kadar diisiis
egilimine girmistir. Bu dénemde Rusya ekonomisi ise 2011 yiindan 2014 yilina kadar her ne kadar
pozitif bilylime géstermis olsa da blyiime hizi azalmig, 2015 yilinda ise daraimaya girmistir. Petrol
fiyatlaninin 2016 yilinda toparlanmaya baglamasi ile Rusya ekonomisi 2017 yiinda toparlanmaya
baslamis ve %1,5 reel biiyiime gerceklestirmistir. Diinya Bankasi tahminlerine gére 2020 yihna kadar

Rusya ekonomisinin %1,5-1,8 oraninda biiydOmesi beklenmektedir.

Sekil 5: Ortatama Yillik OPEC Petrol Fiyatlari (5)

107,5 109.5 105,9 96,3

70,7
s06 ©L0 509 49,5 49, 525
veall I il
E = N l

1980 1995 2000 2005 20606 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynok: Statista

I Statistical Yearbook, Enerdata

¥ Russian Finance Ministry
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2008-2009 yillannda cift haneli enflasyon oranina sahip Rusya ekonomisi, 2010-2015 yillan arasinda
tek haneli enflasyon oramim tecriibe etmistir. 2015 yibnda %15,5 seviyesinde tekrar gift haneye
yiikselen enflasyon oraminda devam eden siirecte biiyiik bir toparlanma gergeklesmigtir. Diinya

bankasi beklentisi dogrultusunda 2022 yilina kadar %5’in altinda seyretmesi beklenmektedir.
Yillar itibariyla Rusya’da enflasyon oranlanindaki dalgali seyir asagidaki grafikte sunulmaktadir;

Sekil 6: Rusya Enflasyon Oranlan (2007-2022T)

15,53

14,11

a8 48

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20187 20159T 20207 2021T 20227

Kaynak: Statista

13
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Turizm Sektoru

Diinyada Turizm Sektorii

Diinyada hizla biiyiiyen ve gelisen bir sektdr olan turizm, dogrudan ve dolayh olarak pek gok ilkenin
ekonomisine katki saglamaktadir. Kiiresellesme, baska kiiltiirlere olan merak ve ulasim masraflarinin
dismesi sebepleriyle insanlar uzak mesafelere seyahat etmeye baslamistir. Sektér, gerek yarattigi
istihdamla gerek planlama, konaklama ve gezi organizasyonu gibi faaliyetlerle dogrudan, bu
faaliyetlerden faydalanan ulasim, perakende ve altyapi hizmetleri gibi sektdrlere safladig misteri
kaynag) araghgiyla da dolayl olarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Aynica sektér,
ekonomik yavaglama dénemlerinde iilkeye sagladigi doviz gelirleriyle 6demeler dengesindeki agigin
kapanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla turizm sektoriniin yakin gelecekte de

énemini korumaya devam edecegi disintlmektedir.

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2017 verilerine gore kiiresel GSYH'nin %10,4’iin(i olusturan turizm
sektorii, kiiresel GSYH'ye katki agisindan perakende, finansal hizmetler ve ingaat sektirlerinin
ardindan 4, sirada yer almaktadir. * GS5YH'ye katkisinin yans sira, kiiresel istihdamin yaklasik %10 unu

ve yaklasik 1,3 trilyon ABD dolarhk hacim ile kiiresel hizmet ihracatinin %30’unu olusturmaktadir.®

1950 yilinda diinyada 25 milyon kisi seviyesinde olan yabanci ziyaretgi sayisi %6,1 yilhk ortalama
biyiime ile 2017 yil itibariyla 1,3 milyar kisi seviyesine ulasmistir.® Bu &nemli artista, ulasim
maliyetlerinin azalmasi, kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve ilkelerin kisi basina diisen harcanabilir

gelir miktarindaki artig gibi faktorlerin dnemli oldugu diigiinGimektedir.

4 World Summary, World Travel & Tourism Council, 2017
5 Why Tourism Matters, World Tourism Organization
§ UNWTO

15




$ekil 7: Diinya Turizmi Yabanci Ziyaretgi Geligimi

1.195

1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017
MR Gelismis Ulkeler (% pay) . Gelismekte Olan Utkeler (% pay) == iinya (milyon kisi}

Kaynak: UNWTO

Payi yillar itibanyla azalsa da halen yabanc ziyaretci hacminin yans: Avrupa bélgesine seyahat
etmektedir. Diinya geneli yabanc ziyaretci sayisindan aldig pay bakimindan son 20 yillik dénemde en

biiyiik artis Asya-Pasifik bilgesinde, en biiyiik gerileme ise Amerika bilgesinde gerceklesmistir.

Sekil 8: 2017 Yih Diinya Turizmi Yabane Ziyaretci Sayisi Bélgelere Gore Yiizdesel Pay Dagihmi {%)

= Avrupa

» Asya Pasifik
= Amerika

a Afrika

» Orta Dogu

Kaynak: Tourism Highlights 2018 Edition, UNWTO

Diinya turizm gelirleri, yabanci ziyaretci sayisindaki artiga paralel ancak kismen altinda olmak lizere,
reel ABD dolan bazinda 2015-2017 yillan arasinda ortalama yillik %4,8 biytimeyle 1,3 trilyon ABD
dolari seviyesine ulagmistir. Gelismekte olan lilkeler toplam ziyaretgilerin %45’ini agirlarken ziyaretgi
basina harcama tutarlarnin diigitk olmasi sebebiyle, toplam turizm gelirlerinin %35’ine sahiptir.

Yabanci ziyaretgi hacminin yansini agirlamasina ragmen Avrupa, kiiresel turizm gelirlerinin yalnizca
%39%una, hacim bakimindan en hizh biiyiiyen Asya-Pasifik bélgesi ise kiiresel turizm gelirlerinin

%29'una sahip oldugu izlenmektedir,

16




=

- - B - .

Il B W B N N N .

B

Sekiil 9: Diinya Geneli Turizm Gelirleri Geligimi (milyar $) ve Bdlgesel Dagihirm (%)

2015 2016 2017

M Avrupa @ Asya Pasifik B Amerika BAfrika B Orta Dogu

Koynak: UNWTO
KKTC’de Turizm

Kibris, Sicilya ve Sardunya’dan sonra yizolgimi bakimindan Akdeniz’'de yer alan en biyiik 3. ada
konumundadir. Kuzey Kibns Tiirk Cumhuriyeti'nde 5 adet ilge bulunmaktadir. Bu ilgeler bagkent

Lefkosa, Girne, Gazi Magusa, Glizelyurt ve iskele’dir.

KKTC ekonomisindeki en onemli sektGrlerden birisi turizm sektorii olup, her yil ada niifusundan kat
kat fazla turist bolgeyi ziyaret etmektedir. 2018 yilmin Ocak-Kasim aylan arasinda iilkeye giris yapan
toplam ziyaretci sayis) 2017 yvili Ocak-Kasim ddnemine gére %2,2 artisla 1,6 milyon kisi olup,
ziyaretgilerin %77'si Tirkiye’den gelmistir. Tirkiye disindan gelen ziyaretgiler en fazla ingiltere,
Almanya ve iran’dan gelmektedir.

Sekil 10; 2018 Yih Ocak-Kasim Pénemi KKTC'ye Gelen Ziyaretgilerin Milliyetlere Gore Dagihim
(TC vVatandaslan Harig)

u |ngiltere
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Kaynak: KKTC Kilftir ve Turizm Bakaniig:
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Kibris cografi 6zellikleri ve turistik degerleri bakimindan diinya turizminde &zel bir yere sahiptir,
Mevcut otellerin Gzellikle Girne bblgesinde ver aldigi Kibnis'ta, Akdeniz’deki konumu dolayisiyla
verimli kiyilar ile Orta ve Kuzey Avrupa iilkelerine kiyasla hava kosullanmin daha iyi gergeklesmesi
turizmi olumlu etkilemektedir. Ayrica turizmi destekleyici casino imkénlannin bulunmasi da Kibris"

uluslararast turizmde on plana gikarmaktadir.

Tablo 4: 2017 ve 2018 Yillaninda KKTC'ye Gelen Toplam Turist Sayis:

Aylar 2017 2018 Degisim (%)
Ocak 105.344 119.088 13,0
Subat 132.850 141.300 6,4
Mart 142.201 145.359 2,2
Nisan 146.355 155.824 6,5
Mayis 150.440 144.424 (4,0}
Haziran 134.379 140.277 a4
Temmuz 150.781 155.548 3,2
Agustos 142.700 147.147 31
Eyldl 189.627 190.730 0,6
Ekim 164.641 156.346 (5,0}
Kasim 139.878 138.046 (1,3}
Toplam  1.599.196 1.634.089 2,2

Kaynok: KKTC Kiiltir ve Turizm Bakanhgi

Toplam geceleme sayilarinda 2018 yili Ocak-Kasim aylan arasinda gecen senenin ayni donemine gore
%1,7 seviyesinde bir artis kaydedilmistir. Gelen toplam ziyaret¢i ve geceleme sayisindaki bu artiglar

dikkate ahnd)ginda KKTC'de turizm sektoriinde 2018 yilinda sinirh bir biiyiime gergeklesmistir.

Tablo 5: 2017 ve 2018 Yillarinda KKTC'de Toplam Geceleme Sayisi

Uyruk 2017  Pay (%) 2018  Pay (%) Degisim (%)
TC 1.981.291 S0 2.224.705 55 12,3
Yabanci 1.877.572 47 1.718.161 43 (8,5)
KKTC 114.013 3 98.248 2 (13,8)
Toplam 3.972.876 100 4.041.114 100 1,7

Kaynak: KKTC Kiiltir ve Turizm Bakanhdi

KKTC Kiltir ve Turizm Bakanlgi verilerine gére; 2018 yihinin Kasim ayi itibanyla 2017 yilsonuna

kiyasla 8 adet yeni tesis daha hizmete girmistir.
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Sekil 11: 2012-2018 Kasim Arasinda KKTC deki Tesis Sayisi

2012 2014 2015 2016 2018/Kasim

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bokanhg:

Yatak kapasitelerine bakildiginda 2018 yili Kasim ayinda onceki senenin ayni dénemine gore %15,9
seviyesinde bir artis yasanmigtir. Aylara gore doluluk oranlan incelendiginde Temmuz-Ekim aylarinin
en yogun donem oldugu izlenmektedir. Doluluk oranlarinda 2018 yvih Temmuz-Ekim déneminde
gecmis yilin aynr donemine gore yaklagik ortalama %15 diisis ger¢eklesmistir. S6z konusu gerilemede

yatak kapasitesindeki artisin etkisi bulunmaktadir.

Tablo 6: 2017 ve 2018 Ocak-Kasim Ddnemi Aylik Yatak Kapasitesi

Aylar 2017 2018 Degisim {%6)
Ocak 21567 21.885 1,5
Subat 21.567 21.885 1,5
Mart 21.567 21.885 1,5
Nisan 21.567 23.603 9,4
Mayis 21.583 23.687 9,7
Haziran 21.583 25.071 16,2
Temmuz 21.583 25.071 16,2
Agustos 21.671 25.143 16
Eyliil 21.699 25.101 15,7
Ekim 21.699 25.139 15,9
Kasim 21.699 25.139 15,9
Toplam 237.785 263.609 11%

Kaynak: KKTC Kiiltir ve Turizm Bakanhg:

Tablo 7: 2017 ve 2018 Yillan Ocak-Kasim Dénemi Aylik Oda Doluluk Oranlan (%)
Aylar 2017 2018 Deglsim [%)

Ocak 34,8 369 6,0
Subat 37,5 376 0,3
Mart 55,9 49,6 (11,3}
Nisan 57,7 520 (9,9)
Mayis 61,1 519 (15,1}
Haziran 626 513 (18,1)
Temmuz 76,0 64,8 (14,7}
Agustos 79,3 69,5 (12,4}
Eylil 69,5 60,3 (13,2)
Ekim 68,4 54,5 {20,3)
Kasim 55,5 45,8 {17.5)
Ortalama 59,9 52,8 {11,9)

Kaynak: KKTC Kiltir ve Turizen Bakanhg:
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Akfen GT - Firma Degerleme Raporu

2018 yih Kasim ay itibanyla bdlgelere gére oda dolulik eranlarina bakildifinda en yiiksek doluluun

%74,6 aramyla Gazimagusa sehrinde gerceklestigi gériillmektedir.

Tablo 8: KKTC'de $ehirlere Gore Oda Doluluk Oranlan (2018/11 itibariyla)

Sehir Doluluk Oran (%)
Gazimapusa 74,6
Girne 52
Lefkosa 331
iskele 24,4
Gizelyurt 6,9
Lefke 2,2

Kaynak: KKTC Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

2018 yih Kasim ayi itibariyla tesis sayist incelendiginde Girne, mevcut 90 otelivle KKTC genelinde
%62’lik hir payla ilk sirada yer almaktadir. Aym Ustiinliik yatak sayisi olarak incelendiginde de
goriilmektedir. En yiiksek doluluk oranina sahip oclan Gazimagusa sehri ise sahip oldugu 13 tesis ile

%9'luk bir paya sahiptir.
Tablo 9: KKTC'de $ehirlere Gore Tesis ve Yatak Sayilar {2018/11 itibariyla)

Bilgeler Tesis Sayisi Pay {%) Yatak Sayis: Pay (%)

Girne a0 62 15.975 64
iskele 31 21 6.466 26
Gazimagusa 13 9 1.782 7
Lefkoga 8 5 826 3
Lefke 3 2 52 -
Giizelyurt 1 1 38 -
Toplam 146 100 25.139 100

Kaynok: KKTC Kidtiir ve Turizm Bokanhg:

2018 yili Kasim ay itibaryla KKTC deki meveut oteller ézelliklerine gore siniflandinldiginda tesis sayis
bakimindan bungalov evler ilk sirada yer ahrken, en yiiksek yatak kapasitesine sahip clan 5 yildizh

oteller konaklama ihtiyacinin %62’sini karsilamaktadir.

Tablo 10: KKTC'de Ozelliklerine Gire Mevcut Turistik Tesis Kapasitesi {2018/11 itibariyla)

Tesis Simif Tesis Sayis1 Pay {%] Yatak Sayis) Pay {%)

S Yildizh otel 22 15 15.654 62

3 Yildizl otel 15 10 2.408 10

Turistik bungalov 25 17 1.550 6

4 Yildizl otel 5 3 1.550 6

2 Yildizh otel 20 14 1.473 b

Butik Otel 6 4 650 3

1 Yildizh otel 14 10 505 2

. Simif T.K. 3 2 442 2

Turistik Pansiyon 24 17 317 1
_Diger 12 8 590 2

TOPLAM 146 100 25.139 100

Kaynak: KKTC Kiltlr ve Turizm Bakanhgt
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Rusya’da Turizm

2017 verilerine giire tahminen 144,5 milyon kigilik bir nifusa sahip olan Rusya’min turizm sektorii
2017 yihnda 76,1 milyar ABD dolan biyiklGgine ulasmistir. Sektdr iilke GSYH'sinin %4,8'ini
olugturmaktadir ve 2028 yilinda 102,2 milyar ABD dolar seviyesine ulasarak lilke GSYH’sinin %5,7’sini
olusturacagi tahmin edilmektedir.” 2017 yiinda 24,4 milyon yabanc® ziyaretgi tarafindan ziyaret
edilen iilkenin turizm ihracati 14,4 milyar ABD dolan olarak ger¢eklesmistir. Diinya Seyahat ve Turizm
Konseyi tarafindan Rusya turizm ihracatinin 2028 yiina kadar 22,8 milyar ABD dolan ve yabanc

ziyaretgi sayisinin 57,2 milyon kisi seviyesine gikacag dngoriilmektedir.

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2018 raporuna gore Rusya’da 2017 yilinda seyahat ve turizm
sektoriine 6,8 milyar ABD dolan seviyesinde yatinm yapilmig ve bu rakamin 2028 yilina kadar 9,8

milyar ABD dolan seviyesine gikacag) ongorilmektedir.

2017 yilinda Rusya turizm sektdr biyiikligia, dinya GSYH’sina katki bakimindan 16. siraya
yiikselirken; Rusya turizm ihracat hacmi ise diinya genelinde 28. sirada yer almistir. Ayni yilda Rusya

diinya geneli turizm yatinmlart siralamasinda da 23. siraya yerlesmistir.

Rusya haritasi, Firmanin projeleri olan sehirler isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.

Sekil 12: Rusya Federasyonu Haritasi
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Kaliningrad

123 km’lik uzunluga sahip Pregel Nehri'nin yaninda bulunan bélge 223 km? yiizélgimdi ile 2015 yilr
itibanyla 450 bin civannda bir niifusa sahiptir. $ehir, Rusya Federasyonu'nun Rusya ile baglantisi
olmayan, Litvanya ile Polonya arasinda, Baltik Denizi kiyisindaki toprag olan Kaliningrad holgesinde
yer almaktadir. Il. Diinya Savasi'na kadar Almanya egemenliginde kalan Kaliningrad, sonrasinda
Sovyet Ordusu tarafindan isgal edilmistir. Rusya’min Baltik Filosunun burada bulunmas) ve konum

itibariyla agik bir liman olmasi nedeniyle jeostratejik ve ticari ineme sahiptir.

{of

Kaliningrad onemli bir transfer merkezidir. Sehir, Khrabrovo Havaalani'na 24 km mesafede
bulunmakta olup, birgok sehre demiryolu ulagimi ile kolay utasim olanag sunmakta, demiryolu ile
Rusya, Litvanya, Polonya ve Berlin’e baglanmaktadir. Kaliningrad'da nehir limani ve deniz limani yer

almaktadr.

Dogal giizelliklerinin yam sira endiistriyel anlamda da 6n plana gikan bdlgede metalurji baslhca gelir
kaynagim olugturmaktadir. Kaliningrad Special Economic Zone statiisiinii elde etmis, yatinmcilara
vergi avantaji sunan bir bolge niteligindedir. Buna gore, yapilacak yatirmlar igin ilk 6 yil emlak ve
kurumlar vergisi muafiyeti, ikinci 6 yil da bu vergilerin %50’si oraminda indirim ve disandan Gretim igin

getirilecek ekipmanlarda KDV uygulanmamasi gibi birtakim vergi avantajlan saglamaktadir.
Samara

Volga ve Samara nehirlerinin birlestigi yerde, Volga bolgesinde bir sanayi merkezidir. Kurumoch
Havaalani'na 60-90 dakika mesafede yer almaktadir. Samara bholgesi Rusya Federasyonu’nun Avrupa
bblgesindeki giineydogu kesimindeki topraklannda bulunmaktadir. Volga nehri dogusunda olan

bdlge, Giiney'de Kazakistan ile sinir teskil etmektedir. Nifusu 2015 yilinda 1,2 milyon kisi civarindador.
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Samara, gelir ve sanayi hacmi balkimindan ilk on Rus sehri arasindadir. Samara, otomobil, enerji,
metal isleme ve petrokimya, kimyasallar, ingaat malzemeleri, uzay aracglan, motor ve kablolar gibi pek

cok endiistriyel yelpazede iretimdedir. Bélge ayrica zengin petrol ve dogalgaz yataklarina sahiptir.

Samara, birgok turistin ilgisini ¢ekecek tarihi yapilara sahiptir. Volga'min en giizel ve en uzun nhtimi
Samara'dadir. Eskiden kapah bir sehir olan Samara, Mayis 2007'de diizenlenen Avrupa Birlifi-Rusya
Zirvesi'ne ev sahipligi yaparak, glinimizde Rusya’'min en énemli ekonomik, politik, sanayi ve kiiltir
merkezlerinden biri haline gelmistir. Bblge, demiryolu ve karayolu ulasimi olarak diger sehirlerle
baglantihdir. Turizm alaninda gelismekte olan bir bolge niteliginde olup, veni otel ve tesisler
anlaminda biyilk potansiyele sahiptir. Samara Ydresi'nde, Volga'mn Mastrukovski géllerinin

yanindaki kiyilarda yazlan festivaller yapilmakta, yaz aylannda sehrin nifusu artmaktadir,
Yaroslavl

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

bulunmaktadir. $ehrin nifusu 2015 yihinda 603 bin civarindadir.

Kentin Moskova'ya yakin konumu, Volga nehri kenarinda kurulmus olmasi, tarihi mirasi, Unesco
koruma bélgesinde kahyor olmasl Yaroslavl sehrini difer Rusya Federasyonu sehirlerinden
ayrrmaktadir. Sehrin stratejik giizergahlarin iizerinde bulunmasi avantaj kazandiran dzelliklerindendir.
Oldukga eski yillarda kurulmus olan sehir Volga nehri ile Kotorosl nehirlerinin kesistigi noktada

kanumlanms olup, sehrin tarihi kissimlan Unesco tarafindan koruma bolgesi olarak secilmistir.

Yaroslavlin “Altin Halka" igerisinde yer almasi ve Unesco diinya kiiltiir mirasi listesinde olmas, gehri
kiiltiir turizmi acisindan cazip kilan baska faktdrlerdir. Kiiltdr turizmine ek olarak, kruvaziyer turizmi
ve her yil diizenlenen uluslararasi konferanslarin 6n ayak oldugu is turizmi, turist sayisim arttiran

diger bashca faktorierdendir.
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Moskova’da Turizm

Rusya'nin baskenti olan Moskova yaklagik 2.511 km¥lik alan ile 12,4 milyonluk niifusa sahiptir.
Ulkenin Avrupa kesiminde Maoskova nehri (izerinde kurulmus olan sehir, Batida Urallar iizerinden

engin Sibirya ovalanna ve Doguda Okatsk Denizi'ne kadar uzanmaktadr.

Diinyanin 6nemli turizm kentlerinden olan Moskova'da sayisiz miize, manastir ve kilise vardir.
Pushkin Museum of Art, State Tretayakov Galerisi, Moscow Museum of Modern Art, Chudov
Manastin, Preobrazhenka Mezarligi, Nativity Kilisesi ve St. Nicholas Kilisesi bunlann baslica
ornekleridir. Sehrin tarihi yapisinin yani sira, sene iginde yogun sekilde yatinmcilar ve is adamlari
tarafindan da ziyaret edildigi bilinmektedir. $ehrin 6nde gelen sanayi dallan metal isleme ve makine
yapimudir. Diger dnemli sandyi Uriinleri arasinda dokuma ve givim egyas), kimyevi maddeler, gida,

ayakkabhi ve agac isleri gosterilmektedir.

Diinyanin en yogun isleyen metro sistemine sahip olan Moskova'da ulagim, metro, otobiis, tramvay
ve troleybis gibi toplu tasima araglanna dayanirken, banliyblere ulasim Moskova Kiigclik Cevre
Demiryolu ve Moskova Metropoliten Alam Cevre Demiryolu ile saglanmaktadir. Ulasim agisindan ele
alindiginda, Moskova'da 5 Onemli havaalam, 9 demiryolu istasyonu ve 2 nehir terminali

bulunmaktadir.

Diinya Seyahat ve Turizm Kanseyi Moskova raporuna gére, seyahat ve turizmin Maoskova'nin
GSYH’sina katkisi, Avrupa’nin diger sehirleriyle karsilastinldiginda ortalamanin altinda kalarak, %1,5
seviyesinde gergeklesmigtir. Ancak Rusya'min turizm gelirlerinin yaklasik %25’'i Moskova'dan
gelmektedir. ilerleyen willarda ilkenin ulusal havayolu firmalanimin Gzerinde calistid diisik maliyetli
ugus stratejileri ve Rusya’min hala birkag Glke hari¢ bitiin dlkelerin vatandaslarnindan ziyaretlerinden
once vize talep etmesi sebepleriyle Moskova’nin olusturdugu bu katkinin bir miktar azalabilecegi

distnilmektedir.
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Sektorde Gelecege Bakis

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi tarafindan yayinlanan 2018 Ekonomik Etki Raporu®na gére 2017
yihnda seyahat ve turizm sektorii yarattigr 8,3 trilyon ABD dolan hacimle kiiresel GSYH nin %10,4'Gind
olusturmaktadir. Sektoriin yilda ortalama %3,8 oraninda biiyiiyerek 2028 yilinda 12,4 trilyon ABD
dolan seviyesine ulasacagl ongorilmektedir. Sektor 2017 yilinda Grettigi 1,5 trilyon ABD dolan turizm
ihracatiyla kiiresel ihracatin %6,5'ini olusturmaktadir ve 2028 yiina kadar ihracatin yilik ortalama

%4,1 oraninda biyiiyerek 2,3 trilyon ABD dolan seviyesine ulasacag) ongorilmektedir.

2018 yilinda 1,4 milyar kisi olmasi beklenen yabanc zivaretci sayisinin 2028 yilina kadar 2,1 milyar kisi
seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. 2017 yihnda 882 milyar ABD dalan tutannda yatinm vapilan
sektorde bu miktann 2028 vyilina kadar willik 1,4 trilyon ABD dolan seviyesine g¢ikmasi

dngorilmektedir.

Tablo 11: Yabanc Ziyaretgi Sayisina Gore itk 10 Ulke

Siralama  Ulke 2016 2017

1 Fransa 82.700 86.918
2 ispanya 75.315  81.786
3 ABD 75.868 75.868
4 Cin 59.270 60.740
5 italya 52.372 58.253
6 Meksika 35.079 39.298
7 Birlesik Krallik 35.814 37.651
8 Tiirkiye 30.289 37.601
9 Almanya 35.595 37.452
10 Tayland 32.588 35.381

Kaynak: UNWTO

Tablo 12: Turizm Gelirlerine Gare ilk 10 ke

Siralama  Ulke 2016 2017

1 ABD 206.902 210.747
2 ispanya 60.503 67.964
3 Fransa 54531 60.681
4 Tayland 48.792 57.477
5 Birlesik Krallik 47.906 51.211
6 italya 40.246 44.233
7 Avustralya 37.040 41,732
8 Almanya 37.455 39.823
9 Macao 30.373 35.575
10 Japonya 30.679 34.054
15 Tiirkiye 18.743 22.478

Kaynak: UNWTO

2 World Trave! & Tourism Council, Global Economic Impact & [ssues 2018
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2017 yilinda turizm sektérinde toplam gelirler 1.331 milyar ABD dolan seviyesinde olup en yiiksek

pay1 %39 oramyla Avrupa Kitas: almigtir.

Diinya Turizm Orgiiti raporuna gore, diinya genelindeki uluslararasi turist sayisiin 2010 - 2020

yillan arasinda ortalama her yil %3,8 biiyiimesi éngoriilmektedir.
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Akfen GT - Firma Degerleme Raporu
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Genel Bilgiler

Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen GT’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinmi yapmak, gelistirmek, isletmek ve islettirmektir.
04 Agustos 1999 tarihinde T-T Turizm ingaat Tarim Besicilik Sanayi ve Ticaret A.S. unvamiyla kurulan
Firmanin unvani 27 Eyliil 2006 itibariyla Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. olarak
degistirilmistir. Firmamin Akfen Holding A.S. ve Akfen ingaat 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 5 yildizh otel ile

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

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti'nde yer alan 5 yildizh otel, casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC'nin Bafra bdlgesinde 167 déniimliik bir arsayt KKTC Tarim ve
Dogal Kaynaklar Bakanhgi'ni temsilen Orman Dairesi'nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yiligina
kiralamis olup, tahsis hakkim Akfen insaat firmasina devretmistir. Firma Rusya’daki tim projelerini
ise; %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 Investment B.V. (“RPI") aracilfiyla gerceklestirmektedir.
Akfen GT'nin Grup sirketleri ile ortaklik iliskisi asagiidaki semada dzetlenmektedir.

Tablo 13: 31 Arahk 2018 tarihi itibariyla Ortaklik iligkisi

Alkfen GYO A.S.

i —"

Akfen Karaky A.5.
(%71,57)

Akfen GT A.5. (%99,9)

Russian Hatel Investment Russian Property Investment Hotel Development &
['RHI) [%97,72) {'RHY’) (%95,15} Investrments B, V. (%100

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

artinmimin tamami ddenmis ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde tescil edilmistir.

Tablo 14: 31 Araltk 2018 Tarihi itibariyle Sirketin Pay Dagilimi

Hisse Tutar: (TL} 7 Ortakiik Pay! (%)

Akfen GYO A.S. 121.000.000 100%
(Kaynak: Akfen GT)

Bagl Ortakliklar

Akfen GT'nin Akfen Karakdy'iin yan sira Hollanda'da kurulan iic bagh ortakhd bulunmaktadir. Sz
konusu ortaklar Russian Hotel Investment B.V.{“RHI"), Hotel Development and Investments B.V.

{“HDI"} ve Russian Property Investment B.V. ("RP1”) dir.

RHI, 21 Eyliil 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property fnvestment Ltd (EEP1) ortakhigiyla
Rusya'daki otel projelerini gergeklestirmek icin %50 oraninda esit ortaklik yapisiyla kurulmustur,
Eastern European Property Investment Ltd. (EEPI) 28 Arahk 2010 tarihinde RHI"daki hisselerinin %45’ini
Kasa Investments B.V. ve %5'ini Ciineyt Baltaoglu'na devretmistir. Gincel durumda Akfen GT'nin

RHI'daki pay1 %97,72 seviyesinde Ciineyt Baltaoglu'nun payi ise %2,28 seviyesindedir.

Rusya'da halen vyiriirliikte olan mevzuat itibanyla her otel projesi icin ayn bir sirket kurulumu

zorunlulugu nedeniyle, otel projeleri igin kurulu firmalar RHI ¢atsi altinda birlesmektedir.

RPI, 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 gerceklestirmek amaciyla kurulmus
olup, proje bazh kurulan firmalan tek gati altinda toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic.
A.5$.'nin payi 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmistir. Halen aktif olan Samara ofis
projesi diginda RPI biinyesinde kurulu bulunan firmalar gayri faaldir. Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI} sirasiyla 21 Aralk 2010 tarihi itibariyla RPI'daki hisselerinin %45'ini Kasa
Investments B.V. ve %5’ini Ciineyt Baltaoglu’'na devretmistir. Kasa investments B.V. ise 29 Temmuz
2011 tarihinde %45 oranindaki payini Akfen GT'ye devretmis ve Akfen GT nin RPI'daki payi da 995,15’
yiikselmistir. Diger %4,85 oraninda pay Clineyt Baltaoglu’na aittir.

HDI ise Rusya’da otel projeleri gelistirmek iizere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda'da %100 hissedan
Akfen GYO olmak (zere Akfen GYO'nun bagh ortakhg olarak kurulmustur. 2017 yilinda ise Akfen GYO
tarafindan Akfen GT'ye devredilmistir.
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Faaliyetler

Merkezi Ankara’da bulunan Akfen GT'nin faalivetleri KKTC ve Rusya bazh olarak iki ana bilgede

konumlanmustir.

Rusya bazli projeler Akfen GT’nin bagh ortakligi olan HDI, RHI ve RPI tarafindan gergeklestiriimektedir.
KKTC faaliyetleri ise Akfen GT'nin KKTC Deniz Agin Sirketler sicilinde kayith olan kendisi tarafindan

yiiritiilmektedir.
e KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Arahk 2006 itibariyla yapim tamamlanan KKTC'nin Girne sehrinde
kurulu 5 yildizl otelden elde edilen otel ve casino igletme kira gelirleri, Akfen GT'nin gelirlerinin KKTC

tarafim olusturmaktadir.

Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 wvilh basindan bu yana kiraya vermektedir. KKTC'de
01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yiligina KKTC Maliye Bakanhgi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi
tarafindan tahsis edilen arazi lizerine insa edilen 5 yildizli otel ve casinonun otel boliimi, 01/01/2008
— 31/12/2012 tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti.’ne
kiralanmigtir. Otel, 40.654 m? toplam arsa alaninda kurulu olup, 286 oda kapasitesine sahiptir. Otel
biinyesinde bulunan 2.981 m? kapal alana sahip casino tizerinden kira geliri elde edilmis olup, casino
boliimiini bu donemde Voyager Kibns Ltd $ti isletmigtir. Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. $ti ile imzalanan s&z konusu sézlesme siiresi dolmas) akabinde Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve ingsaat A.S. ile Voyager Kibns Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira
sozlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamami Voyager Kibris Ltd. 5ti tarafindan kira baslangig
tarihinden itibaren baslamak iizere 20 yil siire ile kiralanmistir. Otel ismi yeni kira donemi ile birlikte
“Merit Park Otel ve Casino” olarak degismistir. 2013 yib basinda otel kiracisinin degismesinin
ardindan otel genelinde bir yenileme yapilmistir. Yapilan yenileme ¢alismalan ile otel odalari ve SPA,
restoran gibi ortak alanlarda ingaat malzemeleri yenilenmis ve otel daha yeni bir goriiniime
kavusmustur. Merit Park Otel'in mimari projesine gére 299 olan oda sayisi 2014 yihinda yapilan

tadilatla birlikte, 13 oda arasindaki duvarlar yikilarak birlestirilmis ve oda sayis1 286'ya diiglirilmiigtr.

Kiracr Voyager Kibns Limited, otel ve casino icin Akfen GT'ye 2018-2024 willan arasi icin wilhk
4.750.000 Euro kira ddemesi gergeklestirecegi, 2024 yilindan itibaren ise bu bedelin %1 oraninda

artacagi varsayilmigtir.
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Rusya

Akfen GT faaliyetlerinin diger béliimiini Rusya otel ve ofis yatinmlan olusturmaktadir. Firma daha
dnce belirtildigi gibi, faaliyetlerini siirdiiren Rusya otel ve ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarini

sirasiyla bagh ortakhig olan HDI, RHI ve RPI vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Otel projeleri ve ofis projesi hakkinda bilgiler asagidaki tabloda tzetlenmistir.

Tablo 15: Rusya Proje Bilgileri

;Ot_el ve Ofis Projeleri’ 'Odé'séiliiﬁiéla_n—g!E'Tirihi _Fisi_li@gé_is_ T_:i'rihi B 'A}azlﬂ_ﬁ\}_ﬁklgiﬁii_' (1;71_2):@;5_!5? Aléh'(r_ﬁ_’)_'
Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961
Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4.468 7.916
Kaliningrad 18IS 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

{Koynok: Akfen GT)

8 Eyldl 2011 tarihi itibanyla Yarosiavl IBIS oteli agilmig ve faaliyete baslamigtir. Samara IBIS Otel
Mart 2012, Kaliningrad Ibis Otel Agustos 2013 ve Moskova IBIS otel ise Temmuz 2015 itibanyla
faalivete gecmistir. Samara Ofis’in ingaat faaliyeti Ocak 2012'de tamamlanmig olup; 4.637
metrekarelik kiralanabilir alamin 1.562 metrekaresi CAO Bank VTB’ye 1 Mart 2013 tarihinde
yapilan sdzlesme ile, 1,869 metrekaresi 24 aylhigina 2 Aralik 2013 tarihinde Rosneft Qil Company ile
vapilan sézlesme ile, 746 metrekaresi, 19 Subat 2014 tarihinde Rusya'nin en biiyuk rulman
tireticilerinden biri olan Samara Podshibnik’in  Gretimlerinin = satist  igin  kurdugu

Samarasnabpodshipnik firmasi ile yapilan sézlesme ile kiraya verilmistir.

&=
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Finansal Analiz

Akfen GT'nin 2015-2016-2017 ve 2018 yilsonu donemine iligkin bagimsiz denetimden gegmemis
konsolide finansal tablolan asagida yer almaktadir. Akfen GT’'nin bagh ortakliklan olan Akfen Karakdy,
HDI, RHI ve RPI firmalannin finansal verileri uluslararas) finansal raporlama standartlarina uygun
sekilde Firma tarafindan oransal konsolidasyon yontemiyle Akfen GT finansal verilerine konsalide

edilmigtir.

Tablo 16: Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat A.S. ve Bagh Ortaklikiar Konsolide UFRS Bilangosu

(Bin Euro) 2015 2016 2017 2018
Ddnen Varhklar 32.247 22,372 24.247 3.632
Hazir Degerler 15.166 16.823 1.040 1.089
Ticari Alacaklar (net) 3.270 4.937 1.820 1744
Stoklar - - - 47
Diger Donen Varhklar 13.811 612 21.387 751
Duran Varhklar 137.995 146.796 181.640 230.887
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 130.561 122.463 151.656 201.387
Diger Maddi Duran Varhiklar (Net) 4 3 16 3
Serefiye 8.750 6.554
Diger Duran Varhklar 7.428 24.329 21.211 22.943
AKTIF TOPLAMI 170.242 169.168 205.887 234.519
Kisa Vadeli Borglar 4.724 4.185 21.602 25.370
Anapara Taksitleri 3.986 2.946 5.658 8.654
Ticari Borglar 79 984 12.104 12.644
Grupici Borglar 386 - 1.324 1.024
Diger Kisa Vadeli Borclar 273 255 2.516 3.0497
Uzun Vadeli Borglar 71.920 73.106 97.830 113.918
Diger Finansal Borglar 59.094 59.799 81.901 89.105
Diger Uzun Vadeli Borglar 12.826 13.307 15.929 24.813
Ozsermaye 93.599 91.877 86.456 95.231
PASIF TOPLAMI 170.242 168.168 205.887 234.51%

{Kaynak: Akfen GT)
Firmanin bilancosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu déviz alis kurlan esas alinarak
Euro’ya cevrilmistir;
Tablo 17: TCMB dénem sonu déviz alig kurlari
2015 2016 2017 2018

EURO/TL {Donem Sonu Kur)  3,1776 3,709 4,5155 6,0280
{Kaynak: TCMB)
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Firmanin gelir tablosu, agagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB déviz alis kurlan esas alinarak

Euro’ya gevrilmistir;

Tablo 18: Ortalama TCMB déviz alis kurlan

2015 2016 2017 2018
EURO/TL {Ortalama Kur) 3,0183 3,3398 44,1162 5,6627
{Kaynak: TCMB)

Yatinm amagh gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu 5
yildizli otelinden ve bagh ortakhklar biinyesindeki Karakdy, HDI, RHI ve RPI firmalarindaki oteller ve

ofisten olusmaktadir.

Firmanin uzun vadeli kredilerinin tamam Euro cinsinden temin edilen kredilerden olusmaktadir.
Kibris, Karakdy, Samara ibis, Yaroslavl Ibis, Moskova Ibis, Kaliningrad Ibis ve Samara Ofis kullamlan
uzun vadeli kredilerinin Fibabanka ve Credit Europe Bank’dan temin edilen Euro kredilerdir. Vade,
Rusya varhklari igin 28 Temmuz 2025, Kibris ve Karakéy icin ise vade 2025°tir. Firma, KKTC &zelinde 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.

Firmamin 100 milyon TL olan sermayesi, 27 Aralik 2012 tarihi itibaniyla 121 milyon TL'ye artinimis ve

Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil edilmistir.

Tablo 19: Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat A.S. ve Bagh Ortakhklar Gzet Gelir Tablosu

(Bin Euro} 2015 2016 2017 2018/12
Net Satislar 9.429 8.292 8.865 12,039
Satislann Maliyeti (928) (1.084) (1.436) (2.270)
Esas Faaliyet Kan 8.501 7.208 7.429 9.769
AOEFK 8.967 7.630 7.770 10.018
Finansman Giderleri {Net) {7.646) 5.359 (8.230} (22.999)

Faiz Giderleri (13.203) (4.127) (12.884) {6.485)

Faiz Geliri ve M.K. Kari/Zarar: 5.557 9.486 4.654 6.447

Kambiyo Kar/Zarari{Net) - - - {22.961)
Diger Gelir-Gider {Net) 17.527 7.760 23.111 35.133
Devre Kan 18.382 20.328 22.310 21.902
Vergi - - (4.616) (278)
Net Kar 18.382 20.328 17.694 21.624

{kaynok: Akfen GT)

incelenen yillar itibariyla Firmanin gelirleri temel olarak otel ve casino kira gelirlerinden olusmaktadr.
Diger pelir/giderleri ise agirhkh olarak yatinm amach gayrimenkullerin nakit giris/cikisi niteliginde

olmayan deger artig/kayip tutarlarindan olugsmaktadir.
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Akfen GT - Firma Degerleme Raporu

Degerleme Sonucu

31 Aralik 2018 bilangosuna géire Firmanin Ozkaynak Degeri 95.231.000 Euro (574.050.000 TL) olarak

belidenmistir.

Tablo 20: 31.12.2018 Tarihi itibanyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri

(Bin Euro) 31.12.2018
Haair Degerler 1.089
Ticari Alacaklar (net) 1.744
Stoklar 47
Diger Donen Varliklar 751
Toplam Dénen Varhklar 3.632
Yatinim Amach Gayrimenkuller 201.387
Diger Maddi Duran Varhklar (net) 3
Serefiye 6.554
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. {net) 6
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar 13.402
Diger Duran Varkklar 9.535
Toplam Duran Varhklar 230.887
AKTIF TOPLAMI 234.519
Anapara Taksitleri 8.654
Ticari Borglar 12.644
Grup Ici Borglar 1.024
Kidern Tazminat Karsilig 24
_Diger Kisa Vadeli Borglar 3.024
Toplam Kisa Vadeli Borglar 25.370
Finansal Borglar 89.105
Diger U.V. Borglar 24.813
Toplam Uzun Vadeli Borglar 113.918
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 139.288
Ozsermaye Degeri 95,231
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Akfen GT — Firma Degerleme Raporu

Tablo 21: 31.12.2018 itibariyla Akfen GT’nin Ozkaynak Degeri {TL)

Hazr Degerler 6.566
Ticari Alacaklar {net) 10.514
Stoklar 285
Diger Donen Varliklar 4.527
Toplam Donen Varhklar 21.892
Yatinm Amach Gayrimenkuller 1.213.961
Diger Maddi Duran Varliklar {net) 15
Serefiye 39.508
Diger Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 39
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar 80.787
Diger Duran Varhklar 57.474
Toplam Duran Varhklar 1.391.786
AKTIF TOPLAMI 1.413.678
Anapara Taksitleri 52.169
Ticari Borglar 76.221
Grup i¢i Borglar 6.170
Kidem Tazminat Kargiligs 144
Diger Kisa Vadeli Borglar 18.226
Toplam Kisa Vadeli Borglar 152.930
Finansal Borglar 537.125
Diger U.V. Borclar 149.572
Toplam Uzun Vadeli Borglar 686.697
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 839.627
Ozsermaye Degeri 574.051

EKLER




