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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar ve finansal tablolari kapsamakta olup, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor'a konu Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlarn ve
insaat A.S. (“Akfen Karakdy”)'nin degeri konusunda sadece bilgilendirme ve igsel kullanim amaciyla
hazirlanmigtir. Bu Rapor ve/veya bu Rapor'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB
tarafindan Rapor’un ve/veya Rapor'daki bilgilerin dogrudan yollandigi kisiler digindaki kisilere
dagitilamaz. TSKB, Raporun her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasti igin azami gayret gosterilmis
olmasina ragmen, Rapor'daki, Akfen GYO, Akfen Karakdy ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ya
da bilgilerin degerlendirilmesi ile elde edilen herhangi bir sonug ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya
herhangi yazili ve/veya sozli iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini acikca beyan etmektedir. Bu

raporda yer alan bilgiler aksi belirtiimedikge yayinlandigi tarih itibariyla gegerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen Karakoy
tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda olugturulmustur. Bu raporda Akfen GYO tarafindan
saglanan bilgi ve belgeler ile belirtiimis olan varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus olgularin

gercek ve dogru oldugu varsayilmistir.

Bu ¢ahisma, Firmanin talebi Gzerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla Akfen Karakoy'iin mali
tablolari baz alinarak, detayh hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya yonetim
sunumlar) gerceklestirilmeden, Firma'dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsamindaki

varsayimlar cergevesinde tamamlanmistir.
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Giris ve Kapsam
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Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (“Akfen GYO”), baglh ortakliklarindan olan Akfen Karakdy
Gayrimenkul Yatinmlari ve insaat A.S.'nin (“Akfen Karakéy”, “Firma”), Firma degerini belirlemek
amaciyla degerleme danmismanligi almak icin Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'yve (“TSKB”)

basvuruda bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep tzerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla Akfen
Karakoy'den temin edilen mali tablolari baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme,

muhasebesel denetim ve/veya yonetim sunumlari gerceklestirilmeden tamamlanmistir.

Bu galismanin amaci Akfen Karakdy'iin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin faaliyetinin temel
dayanagi sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup, degeri yansitacak metotlardan
en yaygini olanlardan “Net Aktif Deger” (NAD) ydntemi kullanilmis ve bu rapor yaklasima uygun

hazirlanmistir.

Bu degerleme raporunda, NAD ydntemi kullanilarak hesaplanan degerler “adil piyasa degerleri”ni
ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana gikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu lzerinde uzlagilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in,
cesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkh bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her

zaman goz oniinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Firmanin NAD yoéntemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin
05.01.2018 tarihli 2017REV768 numaral raporunda belirlenen degere gore “Yatinm Amach
Gayrimenkuller ve Yapiimakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize

edilmis ve tarafimiza iletmis oldugu 31.12.2017 tarihli bilangosu dikkate alinmistir.

Caligmada baz alinan mali tablolar Akfen Karakoy’den temin edilmistir. Calismanin her tiirli hata ve
eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakli verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari tizerinde etkili olabilecegi hususunun her

¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Degerleme Ozeti
Firma

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlari ve insaat A.$ ‘nin ana faaliyet konusu her tiir turizm tesisi,
otel ve gayrimenkul yatinmlarinin planlanmasi, insaatinin yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi,
isletilmesi ve iglettiriimesidir. Akfen GYO'nun %70 oraninda ortak oldugu Akfen Karakdy, mevcut
durumunda istanbul Karakéy’de yer alan ve isletmeciligini uluslararasi otel isletmecisi Accor S.A.’nin
Tirkiye'deki %100 bagh ortakhg Tamaris Turizm A.S.’nin yaptigi Novotel Karakéy'den ve otel

tesisinde yer alan ticari alanlardan kira geliri elde etmektedir.

Akfen Karakoy, Vakiflar Genel Miidiirligi'ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik
arsalar Gzerinde bir turizm tesisi yatirnimi 6ngérmdistir. Firma; 01 Eyliil 2009 tarihli, Vakiflar Genel
Miidiirliigii ile Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 49 yil igin
imzalanmis ve 01 Eyliil 2058 tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sartl Kiralama Sozlesmesi”ni
22 Haziran 2011 tarihinde devralmis ve s6z konusu arazi tizerinde otel yatirimini gerceklestirmistir.
16 Subat 2016 tarihinde faaliyete baslayan 5 yildizhi otel yatirnnmina iliskin genel bilgiler asagidaki

tabloda sunulmaktadir.

Tablo 1: Akfen Karakdy Oteline iliskin Genel Bilgiler

Oda Sayisi  Arazi Buyiikligi (m?)  Toplam Kapal Alan (m?)
Karakoy Novotel 196 3.074,58 20.926,10
Kaynak: Akfen Karakdy

Firmanin ddenmis sermayesi 31.12.2017 itibariyla 34,4 milyon TL'dir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 2: Akfen Karakdy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse Tutari (TL) Ortaklik Pay: (%)
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S. 24.079.312 69,998%
Keskin Global Yatirim Turizm insaat Ltd.Sti. 10.319.656 29,999%
Diger* 1.032 0,003%
Toplam 34.400.000 100%

*Akfen Gayrimenkul Ticaret A.S., Akfen Holding A.S. ve Bilal Keskin’in sahip oldugu ciizi tutarlardan olusmaktadir.
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Degerleme Sonucu

31 Arahk 2017 bilangosuna gére Firmanin Net Aktif Degeri 7.993.135 Euro (36.093.300 TL) olarak

belirlenmistir.

Tablo 3: 31.12.2017 itibaniyla Akfen Karakdy'iin Net Aktif Degeri

Bin Euro 2017

Hazir Degerler

Diger Dénen Varhklar

Yatinim Amagh Gayrimenkuller
Diger Duran Varlklar

5

697
43.542
4.358

Aktif Toplam

48.602

Anapara Taksitleri

Ticari Borglar

Grupici Borglar

Diger Kisa Vadeli Bor¢lar

1.581
6
20.767
667

Toplam Kisa Vadeli Borglar

23.022

Diger Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar

13.146
4.440

Toplam Uzun Vadeli Borglar

17.586

Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar

40.609

Net Aktif Degeri

7.993
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Turizm Sektorii

Diinyada Turizm Sektdérii

Diinyada 1950'lerden giiniimiize hizla biiyliyen ve genisleyen bir gelisim siirecine girmis olan turizm
sektori, ekonomilere dogrudan ve dolayh fayda saglayan bir sektér olarak, diinya genelinde pek ¢ok
lilke icin dnemli 6lciide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar ortadan kalktikca diinya daha da
kiiglilmeye baslamis ve insanlar daha uzak mesafelere seyahat edebilmeye baslamistir. Emek yogun bir
sektor olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklari yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve dlkenin
ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektériine verilen 6nemi artirmistir. Bugiin ekonomilere katki
saglayan en biiyik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biiyime vaad etmeye devam

etmektedir.

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

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

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte glinlimiizde ulagim ve iletisim oldukca
hizli ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratiimistir. Bununla beraber, zamanla ylikselme
gosteren yasam standartlan turizm sektoriinG ileriye gotiiren motivasyonlardan biri haline gelmistir.
Sektor, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar, miizeler, havayollar, seyahat acentalan, yolcu
tasima hizmetleri, spor-saghk-kiiltiir turizmi gibi ¢cok cesitli alanlarda kendini géstermekte olup, bu
alanlarda calisanlara istihdam saglanirken, lretimde ise dogrudan/dolayli fayda yaratan kisilerin

harcamalariyla ekonomiye canhlik kazandinlmaktadir.

Ekonomik yavaslama dénemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektér, ekonomideki
ivilesme donemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi gostermektedir. Turizm sektérd,

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

Sektor, gelire sagladig katki yaninda, ddviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin kapanmasinda da
6nemli rol oynamaktadir. Turizm talebine bagh olarak altyap: yatinmlarinin gelistirilmesi, tarimsal ve
sinai Uretimin artinlmasi, haberlesme ve ulagtirma 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 kiltiirel ve toplumsal iletisime katkida

bulunmaktadir.
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Diinya Turizm Orgiitii verilerine gére, 2016'da 2015’e gére %3,9 artan diinya turizmi, 1.235 milyon kisi

ile rekor bir rakama ulasmistir. Gegen yila gore bu rakam, 46 milyonluk bir artisa isaret etmektedir.

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2017 Raporu’na® gére turizm, direkt katkisina bakildiginda 2016 yih
itibariyla kiiresel GSYH’nin %3,1’ini olusturan bir sektor konumunda olup, diger sektérlere etkisi de géz
oniine alindiginda kiiresel GSYH icerisindeki pay1 %10,2 olmaktadir. Seyahat ve turizm sektori, direkt
ve endirekt etkisine bakildiginda diinyadaki toplam is hacminin %9,6’sini olusturmustur. Seyahat ve
turizm sektérii, seyahat ve turizmin GSYH'ye katkisina gore siniflandirildiginda ise 2016 yilinda yapilan

harcamalarin %76,8’'inin tatil, %23,2"sinin ise is seyahati kapsaminda yer aldigi gorilmektedir.

Konseyin 2027 tahminlerine gore; seyahat ve turizm sektoriiniin diinya GSYH’sine direk katkisinin yillik
ortalama %4 biyiyerek 3,5 trilyon ABD dolari seviyesine ulasacagi ve diinya GSYH’sinin %3,5ini
olusturacagi 6ngériilmektedir. Bununla birlikte sekt6riin dolayl baglantilarinin etkisi de goz oniine
alindiginda sektoriin diinya ekonomisine katkisinin yillik ortalama %2,2 biyiyerek 2027 yilinda 11,5
trilyon ABD dolari seviyesine ulasacagi ve diinya GSYH’sinin %11,4’linl olusturacag dngériilmektedir.
Bu tahminlere paralel sekilde, emek yogun bir sektér olmasi da dikkate alindiginda 2027 yilinda toplam

diinya istihdaminin %11,1'ini olusturmasi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii’'niin 2017 Raporu'na? gore, diinya capinda seyahat eden turist
sayisinin 2016 yilinda %3,9'luk bir artis ile 1.235 milyona yiikseldigi agiklanmistir. Ayni rapora gore,
2016 yilinda turistler tarafindan en gok ziyaret edilen bolge, %49,9’luk pay ve 616 milyon kisi ile Avrupa
bélgesi olmustur. Gelecek beklentilere yonelik olarak, 2030 yilinda seyahat eden turist sayisinin 1,8
milyara ylikselecegi, sektordeki bliylimenin en hizli Asya-Pasifik Glkelerde olacagl ve aile, arkadas
zivareti ile saghk amacgh seyahatlerin, is seyahati ve tatil amacgh seyahatlerin &niine gecgecegi

ongorilmektedir.

* Economic Impact 2017, World Travel& Tourism Council

2 Tourism Highlights 2017 Edition, UNWTO

TSKB m
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Grafik 1: 2016 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Yiizdesel Pay Dagilimi (%)
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Tiirkiye’de Turizm Sektorii

2000 yilinda gelen turist sayisi bakimindan 14. sirada yer alan Tiirkiye, 2011 yilindan 2015 yilina kadar
6. siradaki yerini korumakta olup 2016 yilinda 10. siraya gerilemistir. 2000-2015 yillari arasinda gelen
turist sayisindaki artisin etkisiyle turizm gelirleri de artan Tiirkiye'nin turizm gelirlerindeki siralamasi da
yiikselmistir. 2000 yilinda turizm geliri bakimindan 20. sirada yer alan Tirkiye, 2016 yih itibariyla 13.
sirada yer almaktadir.

Grafik 2: Tiirkiye'nin Diinya Turizmindeki Yeri
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Kaynak: Worldbank

2014 yihinda yaklasik 37 milyon kisi seviyesinde izlenen yabanci ziyaretgi sayisi, 2015 yilinda %1,6
oraninda gerileyerek vyaklasik 36 milyon seviyesinde gerceklesti. 2016 yilinda ise sektorel
olumsuzluklarin etkisiyle, ziyaretgi sayisinda %30 oraninda gerileme yasanmis ve ziyaretgi sayisi
yaklasik 25,3 milyon seviyesine gerilemistir. 2017 yilinda ise diisiik baz etkisiyle beraber %28'lik bir

artisla 32,4 milyon seviyesine yiikselmis olup kismi bir iyilesme goriilmisgtir.

SiB )



Akfen Karakdy - Firma Degerleme Raporu

Grafik 3: Tiirkiye'ye Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

Grafik 4: Cografi Bolgelere Gore Turist Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlgi

2017 yilinda Tiirkiye'yi ziyaret eden turistlerin %14,6'si Rusya, %11,1'i Almanya, %7,7’si iran’dan gelen
ziyaretcilerden olugsmakta, Avrupa’'nin toplam ziyaretgi sayisindaki payir %40,5 seviyesinde
bulunmaktadir.

Tablo 4: ilk 10 Kaynak Pazar (2016 ve 2017)

2016 Bin Kisi 2017 Bin Kisi

Almanya 3.890 Rusya Fed. 4.715
Gircistan 2.206 Almanya 3.585
Birlesik Krallik 1.244 iran 2.502
Bulgaristan 1.691 Giircistan 2.439
iran 1.665 Bulgaristan 1.853
Ukrayna 1.045 Birlesik Krallik 1.659
Hollanda 906 Ukrayna 1285
Rusya Fed. 866 Irak 897
Azerbaycan 606 Hollanda 799
Yunanistan 593 Azerbaycan 766
Toplam 25.331 Toplam 20.500
ilk 10 Pazar/Toplam Ziyaretci Sayist 60% ilk 10 Pazar/Toplam Ziyaretgi Sayisi 63%

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

TSKB .
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Agirlikli olarak kitle turizmine hitap eden Tiirkiye'ye gelen yabanc ziyaretci profili incelendiginde yillar
genelinde, agirhkl olarak Avrupa pazarindan Almanya’nin, BDT pazarindan ise Rusya’nin ilk iki siray
aldig1 gorilmektedir. 2015 yili sonunda Rusya ile yasanilan ucak krizi sonrasi uygulamaya konan
yaptirimlar sonrasinda, charter seferlerin yasaklanmasiyla Rus ziyaretci sayisinda radikal bir gerileme
yasanmis ve bunun etkisiyle Rusya’nin kaynak pazarlar siralamasinda 6 sira geriledigi izlenmistir. Ancak
2017 itibaryla Almanya’dan gelen turistlerin sayisindaki gerilemeyle beraber Rusya kaynak pazarlar
arasinda birinci olmustur. Rusya segmentinin 6tesinde Avrupa pazarinda ise, Tlrkiye'de gerceklesen

ekonomik ve siyasal dalgalanmalarin etkisiyle 2016 yilinda %30 oraninda daralma gerceklesmistir.

Agirlikh olarak kitle turizmine hitap eden Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgilerin yaklagik %72’si Mayis-
Ekim arasi dénemi tercih etmektedir. 2016 yilinda ziyaretci sayisinda yasanan talep daralmasinin
etkisini yiiksek sezonun basladigi yilin ikinci ceyreginde gosterdigi izlenmektedir. 2017 yilinda ise 2015
performansi yakalanmamis olsa dahi 2016 krizinin atlatildig) sdylenebilir. Son yillarda iilkemize gelen

yabanci ziyaretgilerin aylar bazinda dagilimi asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Grafik 5: Yabanci Ziyaretgi Sayisinin Aylar Bazinda Dagihmi (Bin kisi)
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Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanligi

Turist sayisindaki artisa ragmen turizm gelirlerinde kisi basi gerceklestirilen toplam harcama, 2008
yilindan 2010 yilina kadar global krizin etkisiyle azalma gdstermistir. Yabanci ziyaretci sayisi bakimindan
gelisim gosteren Tiirkiye'nin, ziyaretci basina elde edilen turizm geliri bakimindan 6nemli 6lclide artis
kaydedemedigi izlenmektedir. Turizm olanaklari acisindan diinya siralamasinda énemli bir yere sahip
olan iilkemizin, rakipleri dikkate alindiginda, 6zellikle her sey dahil sistemin etkisiyle, negatif yonde

ayristigr izlenmektedir.

ISIB .
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2016 yilinda ise, ziyaretgi sayisindaki gerilemeye paralel olarak turizm gelirlerinin bir dnceki yila kiyasla
%30 oraninda gerileyerek 22,1 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklestigi gozlenmektedir. 56z konusu
dénemde kisi basina ortalama harcama tutarnimin %6,7 oraninda azaldig, bu durumun toplam
gelirlerdeki gerilemede etkili oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda 6zellikle yurtdiginda yerlesik Tiirk
vatandaslarinin turizm harcamalarindaki artis, toplam turizm gelirlerindeki daralmayi clizi miktarda
sinirlamigtir. 2017 yilinda ise artan ziyaretgi sayisiyla beraber turizm gelirleri %19 artarak 26,2 milyar
ABD dolari seviyesine gelmistir. Ancak ortalama kisi basi harcama tutarlan 2016 yiliyla benzer seviyede

gerceklesmistir.

2007-2017 yillari arasi toplam turizm gelirleri, ziyaretci sayisi ve ortalama harcamalar asagidaki grafikte

yerli ve yabanci ayrimi yapilmaksizin verilmistir.

Grafik 6: Turizm Gelirleri ve Kisi Bagi Ortalama Harcama Tutarlari
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Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanligr

Son yillarda Tiirkiye'yi ziyaret eden turist sayisindaki artisla beraber tesis sayisinda da artis meydana
gelmistir. Turizm Bakanligi'nca tesisler, yatirnm siireci devam etmekte olan “yatinm belgeli” ve
faaliyette olan “isletme belgeli” olmak lizere iki boliimde siniflandinimaktadir. Yatirim belgeli tesis
sayist yillik ortalama %3,9 blyilimis olup, bu tesislerin yatak kapasitesi ise yilhik ortalama %2,1
biiylimistlr. Ancak ayni donemde turizm isletme belgeli tesislerin sayisi yillik ortalama %3,8 oraninda

biiylimis olmasina ragmen, yatak kapasitesi yillik ortalama %5,4 oraninda artis gdstermistir.

TSHB m
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Tablo 5: 2007-2016 Arasinda Tiirkiye Genelinde Tesis ve Yatak Sayisi

Yatirim Belgeli Tesisler Turizm isletme Belgeli Tesisler

Yillar | Tesis Sayisi Yatak Sayisi Tesis Sayisi Yatak Sayisi
2007 776 254.191 2.514 532.262
2008 772 258.287 2.566 567.470
2009 754 231.456 2.625 608.765
2010 877 252.984 2.647 629.465
2011 922 267.900 2.783 668.829
2012 960 273.877 2.870 706.019
2013 1.056 301.862 2.982 749.299
2014 1.117 309.556 3.131 807.316
2015 1.125 314.194 3.309 850.089
2016 1:.135 312.912 3.641 899.881

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Yatinm ve isletme belgeli konaklama tesislerinin bdlgesel dagihimina bakildiginda Akdeniz, Ege
bélgeleriyle birlikte istanbul’da dagihimin yogunlastig goriilmektedir. Bahsi gecen tesislerin sehirlere
gore dagilimina bakildiginda ise, 2015 yilsonu itibariyla yatirim ve isletme belgeli olmak lizere toplam
4.434 adet seviyesindeki toplam tesis sayisinin %50'sinden fazlasi Antalya, Mugla, istanbul ve izmir

illerinde yer aldig goriilmektedir.

Son yillardaki tesis ve yatak kapasitesi artisinda 5 ve 4 yildizli tesis sayisindaki artis etkili olmustur. 2008
yilinda 4 ve 5 yildizl tesislerin isletme belgeli tesisler icerisindeki pay1 %28 seviyesindeyken, séz konusu
oran yillar icinde artarak 2016 yilsonu itibariyla %36 seviyesine ylkselmistir. S6z konusu dénemde 4 ve
5yildizh tesislerin isletme belgeli yatak kapasitesi icerisindeki pay! ise %58 seviyesinden %68 seviyesine

yiikselmistir.

Asagidaki grafiklerde 2016 yilsonu itibariyla tesis sayilarinin iller ve bolgeler bazinda dagilimi

gosterilmektedir.
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Grafik 7: 2016 Yil Sonu Itibariyla Yatirim ve isletme Belgeli Tesis Sayilarinin Bélgeler Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanhgi

Grafik 8: 2016 Yil Sonu itibariyla Toplam Tesis Sayilarinin iller Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanligi

Tiirkiye genelindeki mevcut tesislerin 2007-2016 yillar arasindaki doluluk oranlari asagidaki tabloda

verilmistir. 2016 yilinda Tirkiye genelinde tesislerin doluluk orani 2015 yilina gore %19 azalisla %41,51

olarak gerceklesmistir.
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Tablo 6: 2007-2016 Arasinda Tiirkiye Genelinde Tesislerin Doluluk Orani

s Yillan e N e R 1 T e
2007 14,43 36,68 51,12
2008 13,80 37,71 51,51
2009 13,52 35,38 48,90
2010 11,94 37,23 49,17
2011 13,34 38,12 51,46
2012 13,61 40,74 54,34
2013 14,19 38,41 52,60
2014 12,94 38,90 51,84
2015 14,33 36,85 51,18
2016 17,24 24,26 41,51

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

® Bekientiler

Global Gelismeler

= Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (UNWTQ) tarafindan Ocak 2017'de yayinlanan Diinya
Turizm Barometresi raporuna gore %3-%4 bandinda ongdriilen kiiresel dlgekte seyahat
biyiimesi, yihn ilk 6 aylik déneminde beklentilerin iistiinde %6 olarak gergeklesmistir. Bu oran,
gecmis 7 yilin ilk 6 aylik dénemleri arasinda en yiiksegi olurken Akdeniz canagindaki iilkelerde
gorilen yaklasik %12'lik bliylime, gectigimiz yil glivensizlik ortami sebebiyle seyahat talebi
sinirlanan Tiirkiye, Misir gibi Glkelerde turizmin yeniden canlanmaya baslamasi adina énemli
bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Kiiresel dlcekte, yasanan bu gelismelerin dnimiizdeki
donem olumlu etkisi olmasi ve 2018 yilinda 2017 yilina benzer veya sinirh élgiide 2017'nin

Uzerinde seyahat talebi yasanmasi beklenmektedir.

Yabana Ziyaretci Talebi

= 2016 yilinda yasanan kriz etkilerinin kismen iyilesmeye basladigi 2017 yilinda, yabanci ziyaretgi
sayis! baz etkisiyle %28 oraninda artarak yaklasik 32,4 milyon kisi seviyesinde gergeklegmis; soz
konusu artista, yaptinmlarin ortadan kalkmasiyla charter uguslarin yeniden faaliyete alindig
Rusya pazarindan Ulkemize yoénelik talep artisi agirlkh olarak etkili olmustur. Baz etkisi
sebebiyle sektdrde kismen toparlanma hissi yaratan gerceklesme verilerinin, esasinda agirlikh
olarak fiyat odakl gerceklestigi ve kiyi turizmine yonelik oldugu goriilmektedir. Ayrica soz
konusu durumda gerek Akdeniz canagindaki diger bazi destinasyonlardaki kapasite
yetersizlikleri gerek mevcut disiik fiyatlarin cazip gelmesi sebebiyle son dakika
rezervasyonlarin da etkili oldugu izlenmektedir. Son yillarda (st gelir grubu yabana ziyaretci

pazarinda ise, artan giivenlik endiseleri gibi sebeplerle daha yapisal boyutta seyreden talep

TSKB .
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daralmasinin etkisini halen siirdiirdiigii dikkat cekmekte ve gelecege yonelik 6nemli mesajlar

icermektedir.

= 2018 yilinda ise, olaganiistii yeni bir gelisme olmamasi halinde dahi, halihazirda 2016 yili
krizinin etkisiyle Ozellikle Avrupa pazarindan iilkemize yonelik talep tzerindeki baskisi devam
etmektedir. S6z konusu etkilerinin 2018 yilinda da devam edecegi; ancak glivenlik endiselerinin
azalabilmesi halinde, mevcut birim fiyatlarin da kisa vadede eski seviyelerine gelemeyecegi
diisiiniilmekle birlikte ziyaretgi sayisimin Avrupa pazari kaynakli bir miktar daha toparlanma

gosterebilecegi distiniilmektedir.

Sektor Blyliimesi

= Krizin etkilerini siirdiirmesi beklenen 2018 yilinda, olaganiistii yeni bir gelisme olmamasi ve
giivenlik endiselerinin azalmasi halinde, halihazirda 6nemli 6lciide daralan Avrupa pazarinda
olusabilecek bir toparlanma etkisiyle, toplam ziyaretgi sayisimin 1,5-2 milyon daha

yiikselebilecegi tahmin edilmektedir.

= Gelir tarafinda ise, 2018 yilinda ziyaretgi basina ortalama gelirlerin kisa vadede eski
seviyelerine yiikselemeyecegi varsayimiyla, ziyaretci sayisinda Avrupa pazan kaynakl
olusabilecek toparlanmanin toplam gelirlerde 2017 yilina kiyasla %6-7 seviyelerinde daha artis

yaratacagl ongoriilmektedir.

= Sektorde son vyillarda yasanan talep daralmasinin; olumsuz gelismelerin ve giivenlik
endiselerinin ortadan kalkmasi halinde ancak orta vadede etkisini yitirecegi, gerek gelir gerek
ziyaretgi sayisi bakimindan Tiirkiye turizminin eski potansiyeline ancak 2022 yili ve sonrasinda

ulasabilecegi diistinilmektedir.
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istanbul’da Turizm Sektérii

istanbul’a gelen yabanal ziyaretgi sayisindaki bilyiimenin 2015 yilinda yavaslamaya basladig, 2016
yilinda ise dnemli oranda daraldig dikkat cekmektedir. 2015 yilinda diinya genelinde yabanci ziyaretgi
sayisi bakimindan 5. sirada yer alan istanbul’'un 2016 yilinda 8. siraya geriledigi izlenmektedir. 2000
yilindan beri ikinci kez gelen yabanci sayisinda bir 6nceki yila gére diisiis yasanmistir. 2017 yilinda ise
%17,8'lik bir artis ile ziyaretci sayisi 2013 yilindaki seviyeye yaklasmistir. 2010 yilindan itibaren
istanbul’a gelen yabanci ziyaretgi sayisinin Tiirkiye geneli ile karsilastirmali seyri asagidaki tabloda

sunulmaktadir.

Tablo 7: 2010-2017 Arasinda Tiirkiye ve istanbul Genelinde Yabanci Ziyaretgi Seyri

Yabanci Ziyaretci Sayisi (bin kisi) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
istanbul 6.961 8.058  9.382 10.475 11.843 12.415 9.203 10.841
Tiirkiye 28.632 31456 31.782 33.827 35271 36.215 25331 32410
istanbul 15,76 16,43 11,65 13,06 4,83 (25,87) 17,80
Tirkiye 9,86 1,04 6,43 4,27 2,68 (30,05) 27,95

Kaynak: [stanbul Kiiltiir ve Turizm Miidirligi

Avrupa pazarinin daraldigi 2015 yilindaki %5'lik biiyiimenin daha ok Arap iilkeleri ve iran pazarindan
kaynaklandigi izlenmektedir. istanbul'un yabanci ziyaretci sayisi icerisinde 2015 yilinda ilk sirada
%11'lik pay ile Almanya yer alirken; onu sirasiyla iran, ABD, ingiltere, Irak ve Rusya takip etmektedir.
Agirhkh olarak kiltir turizmine konu olan istanbul turizminde yogun bir mevsimsellik etkisi

bulunmamaktadir. Gelen yabanc ziyaretciler istanbul’da ortalama 2-3 giin civarinda konaklamaktadir.

2017 yilinda Alman turist sayisinda %2’lik bir gerileme olmasina ragmen istanbul’'u en ok ziyaret eden
grup Almanlar olmustur. Gelen ziyaretci sayllarinda dikkat ceken artislar ise iran, Irak, Rusya
Federasyonu ve Kuveyt olmak lizere sirasiyla artis oranlan %39, %84,8, %66,0 ve %41,6 olarak

gerceklesmistir.

2017 yilinda istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyetlerine gore dagiimi asagidaki grafikte

verilmistir.
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Grafik 9: 2017 Yil Sonu istanbul’a Gelen Yabanci Turistlerin Milliyet Bazinda Dagihimi
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Kaynak: Istanbul Kiiltiir ve Turizm Midiirlidii

Diinyanin en ¢ok seyahat edilen 20 sehrindeki turizm trendlerini, uluslararasi ziyaretci sayilarindaki

degisim ve turizm geliri potansiyellerini karsilastirmali olarak inceleyen “Hedef Sehirler Endeki 2017”

raporuna® gére, en cok ziyaret edilen sehirler siralamasinda listede ilk sirada 21,5 milyon ziyaretgiyle,

Bangkok yer alirken, 20 milyon ziyaretciyle Londra 2. sirada bulunmaktadir. istanbul bu yil 10. siradan

listeye girmeye bagarmistir. Turizm gelirleri bakimindan ise istanbul ancak 18. sirada yer bulabilmistir.

2016 yilinda istanbul’un turizm gelirlerinin 5,8 milyar ABD dolan seviyesinde gergeklestigi agiklanmistir.

istanbul’da konaklama tesislerin sayisina bakildiginda, 547 otel, 135 6zel tesis, 37 butik otel basta

olmak iizere toplamda 719 adet tesis bulunmaktadir. S6z konusu 719 tesisin toplam 71.786 oda sayisi

ve 145.654 yatak kapasitesi bulunmaktadir.

# Mastercard Global Destination Cities Index 2017

TSiB
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Tablo 8: 2016 Yil Sonu itibariyla istanbul’da Belgelendirilen Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayisi

Turizm Yatirim Belgeli Turizm isletme Belgeli

Tari | sSinfi | Tesis | Oda | Yatak | Tesis | Oda
5 Yildizh 42 10.425 22.428 91 22.424 45.486
4 Yildizh 58 7337 14.864 120 13.746 27.568
3 Yildizh 53 2.639 5.217 119 6.966 13.668
Oteller
2 Yildizh 7 137 264 43 1.577 3.061
1 Yildizh 5 87 204 9 242 450
Toplam 165 20.625 42.977 382 44.955 90.233
4 Yildizh 1 80 160 - - -
Termal Oteller
Toplam 1 80 160 - - -
Pansiyonlar - - - 3 27 54
Kampingler - - - 1 116 350
Apart Oteller - - - 3 94 226
Ozel Tesis 14 478 962 121 4.322 8.662
Turizm Kompleksi - - - 1 840 1.764
Butik Otel 20 649 1.300 17 757 1.520
B Tipi Tatil Sitesi - - - 2 249 860
Hostel - - - 1 123 166
Toplam 200 21.832 45.399 531 51.483 103.835

Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanligi

Diinyanin dnde gelen veri ve analiz sirketlerinden STR Global’in, otelcilik piyasasina yénelik 52.000 adet
otelin yer aldigi “Ulke Performans Raporu” cercevesinde, 2017 ilk 7 aylik dénem verilerine gére,
istanbul’daki otellerin doluluk oranlarinda bir énceki yilin ayni dénemine gére diisiik baz etkisiyle
birlikte %97 oraninda artis yasanmistir. S6z konusu raporda ayrica 2017 yili 7 aylik dénem ortalama

oda fiyatlari incelendiginde %87'lik bir artis yasandigl ve 60,29 Euro seviyesinde gerceklestigi

goriilmektedir.
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Grafik 10: 2014-2017 Yillari Boyunca Istanbul Ozelinde Doluluk Oranlari ve Ortalama Oda Fiyatlar
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Kaynak: STR Global

Karakdy - Salipazari Bélgesi

Novotel projesinin bulundugu Karakoy bolgesi incelendiginde Salipazari Limani gekici bir unsur olarak
one ¢ikmaktadir. Gegmis yillarda 6zellestirme ihalelerinin iptal edildigi Salipazar Limani (Galataport
Projesi) imar projesi, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan Kasim 2012’de onaylanmis olup, limanin
30 yilhigina 6zellestirilmesini saglayacak ihaleyi Mayis 2013’te 702 milyon ABD dolari teklif sunan Dogus
Holding kazanmistir. Ozellikle Galata Projesi’'nden sonra biiyiik yatinmcilar ve otel markalar bélgeden
gayrimenkul ahmlari-satimlan gergeklestirmis olup, bolgeye olan yogun talep bélgedeki arsa ve bina
fiyatlarini oldukga artirmistir. Bélge kentin merkezinde olmasi nedeniyle, atil kalmis bir bélge olmasina

ragmen dontistim sirecinin bolgeye liiks bir turizm merkezi silueti getirecegi 6ngoriilmektedir.

Galataport Projesi ile birlikte onlimizdeki yillarda otel yatinmlan kapsaminda 6n plana ¢ikacak
bélgelerin basinda Karakoy gelmektedir. Karakdy 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 ¢ikariimasi, limanin uluslararasi standartlara uygun bir
komplekse doniistiirilmesi, bolge ticaretinin ve istihdaminin artinlmasi beklenmektedir. Yurtdisinda
da bu tlr merkezi konumlu atil alanlarin yeniden kente kazandirilmast ile ilgili basaril 6rnekler mevcut
olup, bolgedeki calismalar Akfen’in Karakoy’'deki otel projesini olduk¢a degerli kilmaktadir. Karakdy,
ayrica Kemankes Caddesi agirhginda olmak iizere bolgede bir ¢ok mekanin agilmasi ile popiiler bir

destinasyon haline gelmistir.

ISKB .
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Genel Bilgiler

Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen Karakdy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmus olup, Akfen GYO’nun bagh ortakhgidir. Firmanin ana
faaliyet konusu, her tiir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul yatirimlarinin planlanmasi, insaatinin

yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi, isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, Vakiflar Genel Miidiirligii’ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar iizerinde
bir turizm tesisi yatinnmi 6ngérmistlr. Firma, 01 Eylil 2009 tarihli, Vakiflar Genel Miidirliigii ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 49 yil igin imzalanmis ve 01 Eyliil 2058
tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sartl Kiralama Sézlesmesi”’ni 22 Haziran 2011 tarihinde

devralmistir.

16 Subat 2016 tarihinde faaliyete baslayan, 5 yildizh ve 196 oda kapasiteli tesisin isletilmesi igin,
uluslararasi otel igletmecisi Accor S.A.’nin Tirkiye’deki %100 bagh ortakhg Tamaris Turizm A.S. ile 19

Aralik 2012’de “isletme Sézlesmesi” imzalamistir.

Sermaye Yapisi

Firmanin 6édenmis sermayesi 31.12.2017 itibariyla 34,4 milyon TUdir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 9: Akfen Karakoy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

'_ Ortaklar Hisse Tutar (TL) Ortaklik Payi (%)
Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakh@ AS.  24.079.312 | 69,998%
Keskin Global Yatirim Turizm Insaat Ltd.Sti. 10.319.656 29,999%
Diger* 1.032 0,003%
Toplam 34.400.000 100%

*Akfen Gayrimenkul Ticaret A.S., Akfen Holding A.S. ve Bilal Keskin’in sahip oldugu ciizi tutarlardan olusmaktadir.

TSHB :
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Finansal Tablolar

Akfen Karakoy'iin 2014-2015-2016 ve 2017 yilsonu donemine iliskin bagimsiz denetimden gegmemis
uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun sekilde hazirlanan dzet finansal tablolar asagida

yer almaktadir.

Tablo 10: Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlan ve ingaat A.S. Ozet Bilangosu

Bin EUR 2014 2015 2016 2017/12
Donen Varhklar 168 152 1.428 702
Hazir Degerler 10 13 42 5
Ticari Alacaklar (net) - - 268 339
Stoklar - - 288 -
Diger Dénen Varliklar 158 139 830 358
Duran Varhklar 58.425 63.095 43.314 47.899
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller 51.890 56.709 38.531 43.542
Diger Duran Varlklar 6.535 6.387 4.783 4,358
AKTIF TOPLAMI 58.592 63.247 44.742 48.602
Kisa Vadeli Borglar 1.215 15.322 1.280 23.022
Anapara Taksitleri 228 1.740 1.175 1.581
Ticari Borglar 771 43 105 6
Grupici Borglar 142 13.474 - 20.767
Diger Kisa Vadeli Borglar 74 65 - 668
Uzun Vadeli Borglar 24.479 18.870 32.828 17.587
Diger Finansal Borglar 16.750 13.408 13.831 13.146
Grupigi Borglar - - 17.757 -
Diger Uzun Vadeli Borglar 7.729 5.462 1.240 4.440
Ozsermaye 32.899 29.055 10.635 7.993
Odenmis Sermaye 6.098 10.826 9.272 7.618
Kar Yedekleri 26.801 18.229 1.362 375
PASIF TOPLAMI 58.592 63.247 44.742 48.602

(Kaynak: Akfen Karakdy)

Firma'nin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu déviz ahs kurlar esas alinarak

Euro’ya cevrilmistir;

Tablo 18: TCMB dénem sonu déviz ahg kurlan

2014 2015 2016

EURO/TL (D&nem Sonu Kur) 2,8207 3,1776 3,7099 4,5155

(Kaynak: T.C.M.B.)

Firma’'nin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB doviz alis kurlar esas alinarak

Eura’ya ¢evrilmistir;

TSKB .
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Tablo 19: Ortalama TCMB déviz alis kurlan

EURO/TL (Ortalama Kur)

2014

2,9060

3,0183

2015

2016

3,3398

2017

4,1162

(Kaynak: T.C.M.B.)

Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem “Yatinm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan

Yatinm Amagh Gayrimenkuller” olup, bu kalem yukarda belirtilen sozlesme kapsamindaki otel

yatinnmini kapsamaktadir.

Firma’nin Karakéy Novotel projesinin finansmani icin mevcutta Credit Europe Bank’tan kullandig

2025 yilivadeli 15 milyon Euro kredi, gerceklestirilen anapara 6demesi sonrasi 2017 yilsonu itibariyla

yaklasik 14,7 milyon Euro seviyesindedir.

Firmanin Grupici borglarinin tamamina yakini otel yatinminin finansmanina yonelik Akfen GT'den

kullanilan borglardan olusmaktadir.

Tablo 11: Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinmlar ve insaat A.S. Ozet Gelir Tablosu

Bin EUR 2014 2015 2016 2017/12
Yurtici Satislar - - 270 1.123
Diger satiglar - - 287 -
Briit Satislar - - 558 1.123
Net Satiglar - - 558 1.123
Satilan Malin Maliyeti (641) (784) (948) (584)
Genel Yonetim Giderleri (111) (144) (139) (103)
Esas Faaliyet Kan (752) (928) (530) 437
AOEFK (752)  (928) (530) 437
Finansman Giderleri (Net) 1.881 (4.564) (5.482) (8.371)

Faiz Giderleri (350) (7.337) (640)  (8.371)

Kambiyo Zararlari - - (4.882) -

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

Kambiyo Karlar 2231 2.772 37 -
Diger Gelirler - 1.473 3.932 7.900
Diger Giderler (1.702) (1.838) (13.641) (717)
Devre Kari (573) (5.857) (15.721) (752)
Net Kar (573) (5.857) (15.721) (752)

2016 yilinin ilk geyregi itibariyla kira geliri elde etmeye baslayan Akfen Karakdy’iin, 2016 ve 2017 yilini

net dénem zarari ile kapattigi izlenmistir.

2017 yilinda 7,9 milyon Euro seviyesinde izlenen diger gelirlerin tamamina yakini ise, rapora konu olan

otele iliskin gayrimenkul yeniden degerleme kazancindan meydana gelmektedir.
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Degerleme
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Degerleme

Net Aktif Deger Yaklasimina lliskin Kapsam ve Metodoloji

Akfen Karakoy'iin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi kullamlmistir. Net Aktif
Deger yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarindan bagimsiz olarak Firma binyesinde
mevcut durumda sahip olunan tiim varlklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim
borglarin piyasa degerinin disilmesi ile bir “Dizeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina

dayanmaktadir.

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

diisiilmesi suretiyle net aktif degere ulagilmaktadir.

Akfen Karakoy'iin Net Aktif Degeri, Firmanin tarafimiza paylasilan 31 Aralik 2017 tarihli bilancosu

dikkate alinarak hesaplanmistir.

Firmanin 31 Aralhk 2017 bilangosunda en o6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatinm Amach
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller”, Firma tarafindan TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin 05.01.2018 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile revize
edilmistir. Akfen Karakoy'lin aktifinde yer alan kalemler ile Firmanin yikimliliklerine iligkin degerler

bilangoda yer alan tutarlar tizerinden hesaplanmigtir.

Firmanin sabit kiymetleri Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif 6zelligi tasiyan,
yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Mudiirligi'ne ait olan gayrimenkuller olup, séz konusu
gayrimenkullere iliskin "insaat Yapim Sarth Kiralama Sozlesmesi" 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakdy

tarafindan devralinmistir.

ilgili galisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gecerliligi, dogrulugu ve varlig

konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme ile mali denetim gerceklestirilmemistir.
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Akfen Karakdy - Firma Degerleme Raporu

Net Aktif Deger Yéntemine lliskin Degerleme Sonucu

31 Arahk 2017 bilangosuna gore Firmanin Net Aktif Degeri 7.993.135 Euro (36.093.000 TL) olarak

belirlenmistir.

Tablo 12: 31.12.2017 Tarihi itibaryla Akfen Karakdy’iin Net Aktif Degeri

Hazir Degerler 5
Diger D6nen Varlklar 697
Yatirnm Amacl Gayrimenkuller 43.542
Diger Duran Varliklar 4.358
Aktif Toplam 48.602
Anapara Taksitleri 1.581
Ticari Borglar 6
Grupici Borglar 20.767
Diger Kisa Vadeli Borglar 667
Toplam Kisa Vadeli Borglar 23.022
Diger Finansal Borglar 13.146
Diger Uzun Vadeli Borglar 4.440
Toplam Uzun Vadeli Borglar 17.586
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 40.605
Net Aktif Degeri 7.993
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EKLER

Akfen Karakdy (Bin TL) 2017

Hazir Degerler 24
Diger Dénen Varliklar 3.147
Yatirim Amach Gayrimenkuller 196.612
Diger Duran Varliklar 19.678
Aktif Toplam 219.461
Anapara Taksitleri 7.138
Ticari Borglar 29
Grupigi Borglar 93.775
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.013
Toplam Kisa Vadeli Borglar 103.955
Diger Finansal Borglar 59.363
Diger Uzun Vadeli Bor¢lar 20.050
Toplam Uzun Vadeli Borglar 79.413
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Borglar 183.368
Net Aktif Degeri 36.093
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