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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”™), ¢esitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup, Tiirkiye
Smai Kalkinma Bankas1 A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat
A.S. (“Akfen GT”)’nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor
ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya
Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.S. (“Akfen GYO”)
ve/veya Akfen GT’nin Rapor’un bir kopyasimi yollamak zorunda oldugu kisiler disinda kisilere
dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi i¢in azami gayret gosterilmis
olmasina ragmen, Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen GT tarafindan saglanan ve diger kaynaklardan elde
edilen bilgiler, Akfen GT nin is planindaki varsayimlar ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi
yazil1 ve/veya sozlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agik¢a beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer

alan bilgiler aksi belirtilmedikg¢e yayinlandigr tarih itibariyla gegerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuclar, tarafimiza Akfen GYO tarafindan
Saglanan ge¢mis ve tahmini doneme ait bilgi ve belgeler ile yatirim varsayimlari dogrultusunda ve
kapsaminda tarafimizca yapilan sahsi, objektif, profesyonel analiz, goriis ve ¢ikarimlarimz ile
olusturulmustur. Bu Rapor’da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan

varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus olgularin gercek ve dogru oldugu varsayilmustir.



Icindekiler

Sayfa Numarasi

1. Giris ve Kapsam

1.1 Kapsam ve Metodoloji
1.2 Degerleme Ozeti
1.3 Degerleme Sonucu Hakkinda Goriig

2.Sektor

2.1 Turizm Sektorii
2.1. Diinyada Turizm Sektérii
2.1.2. KKTC
2.1.3 Rusya

2.2 Sektorde Gelecege Bakig
3. Firma

3.1 Genel Bilgiler
3.1.1 Kurulus ve Mevcut Durum
3.1.2 Sermaye Yapisi
3.1.3 Istirakler
3.1.4 Faaliyetleri

3.2 Finansal Analiz

4. Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

4.1 Degerleme Yontemi

4.2. Varsaymmlar
4.2.1 KKTC Varsayimlari
4.2.2 KKTC Projeksiyonlar
4.2.3 Rusya Varsayimlar
4.2.4 Yatirim Projeksiyonlart
4.2.5 Rusya Projeksiyonlart

4.3 Indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemine Gére Degerleme

5. Ekler

[ep]

10

11
11
12
16

20
22

23
24
24
24
25

28

31
32

33
33
36

37
41

42
43

44



<

akfen

/f

1.Giris ve Kapsam
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1.1 Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Ingaat A.S. (“Akfen GT” veya “Firma”) gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gostermek iizere 1999 yilinda kurulmus, 2004 yilinda Akfen
Grubu firmalar1 tarafindan devralinmigtir. 2007 yilinda ise Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. (“Akfen GYO”), Firmaya %99,9 oraninda istirak etmistir.

Akfen GYO, istiraki olan Akfen GT’nin 14 Kasim 2012 tarihi itibariyla firma
degerini belirlemek amaciyla Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)’ye

bagvuruda bulunmustur.

Bu ¢aligma, yukarida belirtilen talep lizerine ilgili Firmanin degerini tespit amaciyla
hazirlanmig olup, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim veya
yonetim sunumlar1 gerceklestirilmeden, Akfen GT’nin mevcut ve gelecek is plani
dogrultusunda yapilmstir.

Degerleme caligsmasi asagidaki boliimlerden olusmaktadir:
1. Giris ve Kapsam

Sektor

Firma

Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

Ekler

ok~

Bu caligmanin amaci Akfen GT’nin firma degerini hesaplamaktir. Firmanin
faaliyetinin temel dayanag sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup,
degeri yansitacak metodlardan en yaygim olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)

yontemi kullanilmig ve rapor bu yaklasima uygun hazirlanmistir.

Bu degerleme raporunda, INA yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa
degeri”ni ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli
bir alic1 ve satici arasinda gergeklesen pazarlik sonucu iizerinde uzlagilan “fiyat’tir.
Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, gesitli nedenlerle “adil piyasa degeri”nden
farkli bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman g6z Oniinde

bulundurulmasi gereken bir husustur.

Bu ¢alisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT’den alinan bilgiler ve is plam
kullanilmustir. Calismanin her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmast i¢in azami
gayret gosterilmis olmasma karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata ve
noksanlarin, degerlendirme sonuglari iizerinde etkili olabilecegi hususunun her

calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.
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1.2 Degerleme Ozeti

Firma
Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat A.S’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul
yatirimi yapmak, gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO’nun %2100
oraninda ortak oldugu Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibris Tiirk
Cumbhuriyeti’nde sahip oldugu 5 yildizli otelinden kira geliri elde etmekte ve

Rusya’da otel ile ofis projeleri gerceklestirmektedir.

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde yer alan 5 yildizli otel, casinosu ile 2007
yilindan bu yana hizmet vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC’nin Bafra
bolgesinde 167 donlimliik bir arsay1 KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanligi’ni
temsilen Orman Dairesi’nden 30/12/2010 tarihi itibariyla 49 yilligina kiralamis olup,

tahsis hakkini almistir.

Firma Rusya’daki tiim projelerini ise %95 oraninda ortak oldugu Hollanda’da kurulu
Russian Hotel Investment B.V. (“RHI”), ve Russian Property Investment B.V.

(“RPT”) araciligiyla gergeklestirmektedir.

Istiraklerden RHI, 21 Eyliil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property
Investment Ltd (“EEPI”) ortakligiyla Rusya’da otel projelerini gergeklestirmek
amaciyla kurulmus olup, mevcut durumda %95 oraninda Akfen GT ve %5 oraninda

Ciineyt Baltaoglu ortakligindadir.

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 {izere kurulmustur. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve
Tic. A.S.’nin pay1 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmis olup,
mevcut durumda RPI’m %95 oranindaki payr Akfen GT’ye ve %5 oraninda Ciineyt

Baltaoglu’na aittir.

Rusya’daki otel ve ofis projeleri, oda sayilari ile ger¢eklesen ve hedeflenen faaliyete

acilis tarihleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

! Sermaye yapisi, 3.1.2 nolu boliimde detaylandirilmaktadr.
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Tablo 1.1 Rusya Projeleri

Yapimina Baglanan ve Oda Baglangig Faaliyete - AraVZI Toplam
. > . o Biyuklugi Alan

Planlanan Projeler Sayisi Tarihi  Gegis Tarihi A 2
(m%) (m’)

Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466  9.961
Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4468  7.916
Kaliningrad IBIS 167 01/2011 07/2013 5099 6.322
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048  6.510

(Kaynak: Akfen GT)

Degerleme Sonucu

8 Eyliil 2011 tarihi itibariyla Yaroslavl IBIS oteli agilmis ve faaliyetlerine
baglamistir. Samara IBIS Otel, Mart 2012 itibariyla faaliyetlerine baslamis olup,
Kaliningrad Ibis Otel’in Temmuz 2013’te agilmasi beklenmektedir. Samara Ofis

son bir yillik periyod i¢in bos durmustur. 2013 yili itibartyla Kiraya verilecektir.

Firma Rusya’daki projelerinin ve KKTC’deki gayrimenkullerinin (otel ve arsa)
31.12.2012 tarihinde TSKB Gayrimenkul Degerleme sirketine degerlemesini

yaptirmugtir.  Ilgili degerleme ¢alismasinin  sonuglar1 asagidaki tabloda

belirtilmistir.

Tablo 1.2 Ekspertiz Raporlarina Gére Gayrimenkul Degerleri

Gayrimenkuller Deger (EURO) Akfen Hisse Orani Akfen Hissesi

(%) (EURO)
Kaliningrad IBIS 28,300,000 95% 26,885,000
Samara IBIS 33,900,000 95% 32,205,000
Samara Ofis 9,300,000 95% 8,835,000
Yaroslavl IBIS 35,190,000 95% 33,430,500
KKTC + Bafra 79,100,000 100% 79,100,000
TOPLAM 185,790,000 180,455,500

(Kaynak: Akfen GT)

Akfen GT nin degerinin tespiti amactyla hazirlanan bu raporda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA”) yontemi kullanilmistir. INA yonteminde Firmanin gelecekte
ulasacagi ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten elde edecegi
nakit yaratimlar1 (faaliyet kar1 + amortisman) ile, vergi ddemelerinden ve gerekli
isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatirnmlarinin karsilanmasindan
sonra saglayacagl serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde
edilecegi Ongoriilen nakit yaratimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti

lizerinden indirgenerek nakit akimlarimin bugiinkii degerine ulasilmaktadir.
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Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal borclar hari¢ firma degerini ifade

eden Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden mevcut ise net

finansal borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli ise kidem ve ihbar

tazminatlarinin ¢ikartilmasi, varsa istiraklerin ya da operasyonel olmayan diger

varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri’ne (Equity Value)

ulasiimaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA ydntemine gore hesaplanan

Ozsermaye degeri asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 1.3: 31.12.2012 itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (000) Deger Finansal Borglar (-) |Hazir Degerler (+) | Ozsermaye Degeri
'_
(O] E KKTC & Merkez Degeri 65,599 12,586 919 53932
&5
é =
Bafra'da Arsa 2,880 - 2,880
— Samara IBIS 28,840
S
o
2 |Yaroslav IBIS 32,205 30,003 9618 69,209
I
- - 28,549
Kaliningrad IBIS
E § Samara Office 13492 7,125 706 7,073
Akfen GT Sirket Degeri 171,565 Akfen GT Ozsermaye Degeri 133,094

Firmanin 31 Aralik 2012 itibariyla hesaplanan firma degerinden net finansal borg

tutarinin ¢ikarilmasit hazir degerlerin eklenmesi neticesinde Ozsermaye degeri

133,094 milyon Euro (312,997 milyon TL) olarak hesaplanmaktadir.
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1.3 Degerleme Sonucu Hakkinda Goriis

Akfen GT, KKTC Girne’de sahip oldugu 5 yildizli otel, Bafra’da tahsis alinan arazi
ve Rusya’daki otel ve ofis projeleri kapsaminda gayrimenkul projeleri

gerceklestirmektedir.

KKTC’de, 2007 yil1 basindan bu yana otel ve casinosu ile hizmet veren 5 yildizli
otel; Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti’nin s6zlesme
siiresinin dolmas1 akabinde Voyager Kibris Ltd. Sti’ne kiralanmigtir. 15.05.2012
tarihinde imzalanan kira s6zlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamam1 Voyager
Kibris Ltd. Sti tarafindan 2013 yili basindan itibaren baglamak iizere 20 yil siire ile
kiralanmigtir. Otel isminin de yeni kira donemi ile birlikte degisecegi belirtilmistir.
Firma Rusya’da ise istirakleri vasitasiyla otel ve ofis proje yatirimlari

gergeklestirmektedir.

Yapilan degerleme caligmasi kapsaminda KKTC’deki 5 yildizli otelin, casino
bolimii ile birlikte kiralanmaya devam edecegi varsayilmistir. Firma’nin ayrica
KKTC Bafra bolgesinde 30 Aralik 2010 tarihi itibariyla tahsis hakkini almis oldugu
bir arsasi bulunmaktadir. S6z konusu arsanin degeri i¢cin TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S.’nin 31.12.2012 tarihli ekspertiz ¢alismasinda belirlenen degeri esas

alinmustir.

Rusya’daki projeler ise Firmanin is plan1 ve tarafimiza temin edilen ekspertiz
raporlarinda yer alan yatirim tutari, doluluk ve fiyat varsayimlarina bagl kalinarak

degerleme kapsamina alinmstir.

Yapilan ¢alisma kapsaminda Firmanm Ozsermaye degerinin 133,094 milyon Euro
(312,997 milyon TL") olacag 6ngériilmiistir.

Mevcut ve potansiyel is planlar1 dikkate alinarak Firmanin degeri, Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Yéntemi (INA) kullanilmak suretiyle hesaplanmustir.

131 Aralik 2012 tarihli T.C.M.B. 'nin EURO/TL alis kuru (2.3517) esas alinnugtir.
9
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2.1 Turizm Sektorii

2.1.1Diinyada Turizm Sektorii

Turizm ekonomilere dogrudan ve dolayli fayda saglayan bir sektor olarak, diinya
genelinde pek cok {ilke i¢cin dnemli dl¢iide ekonomik katma deger yaratmaktadir. En
biiyiik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biiylime vaad etmeye devam

etmektedir

Turizm sektorii, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik
faaliyetlerin, gerekse bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiiketimiyle
kisith olmayip- kisilerin de ulasim, oto kiralama vb gibi ¢ok cesitli faaliyetlerinin

genis bir ¢at1 altinda degerlendirildigi bir sektordiir.

1980’lerden bu yana kendini iyice gdsteren globallesme ile birlikte, giiniimiizde
ulagim ve iletisim oldukga ulasilabilir bir seviyeye gelinmis, daha mobil bir ortam
yaratilmigtir. Bununla beraber, zamanla yiikselme gosteren yagsam standartlart turizm
sektoriinii ileriye gotiiren motivasyonlardan biridir. Sektor, geziler, turlar, oteller,
restoranlar, parklar, miizeler havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima hizmetleri,
spor-saghik-kiiltiir turizmi gibi ¢ok ¢esitli alanlarda kendini gostermekte, bu
alanlarda g¢alisanlara istihdam saglamakta, tiretimde dogrudan/dolayli fayda yaratan

kisilerin harcamalariyla da ekonomiye canlilik kazandirmaktadir.

Ekonomik yavaslama dénemlerinde, paralel olarak durgunluk egilimde olan sektor,
toparlanma ve gelisme daha hizli 6n plana ¢ikan dinamik bir sektordir. Turizm
sektorii, ulastirma, hizmet ve perakende gibi O6ne ¢ikan diger ana sektdrler icin de

itici gli¢ olmay1 siirdiirmektedir.

Gelire sagladigi katki yaninda, doviz geliri ile Odemeler dengesi agignin
kapanmasinda onemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani saglamasinin bir
sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden biri olma avantajina sahiptir.
Ulke i¢in etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektér, bilingli ve proaktif hareket

etmektedir.

Turizm bugiin Diinya gayrisafi hasilasinin 6énemli boliimiinii olusturan bir sektor

konumundadir. Diinyada toplam GSYH igerisinde seyahat ve turizm sektorii, 2011

11



2.1.2 KKTC

Ekonomik Baks

yilinda 6 trilyon Amerikan Dolari’n1 asan biiyikligi ile %9 pay sahibi olarak 255
milyon kisiye istihdam saglanustir. Oniimiizdeki 10 y1l icerisinde seyahat ve turizm
sektoriiniin yillik ortalama %4 civarinda biiyiiyecegi, toplam firetimin %10’unu

saglayacag 6ngoriilmektedir."

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

sektoriine paralel genel olarak hizli bir biiylime trendi igindedir.

Birlesmis Milletler tarafindan 2003 yilinda gelistirilen ve tartisilan “Kibris sorununa
kapsamli bir ¢6ziim bulunmas1” plan1 ve adanin Kuzey ve Giineyi arasinda gecisleri
saglayan kapilarin agilmasi, yatirim ortaminda olumlu gelismelerin tetikleyici giicii
olmustur. Yatirim ortamindaki iyilesmeler sonucunda KKTC, 2003-2009 déneminde
Avrupa iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen ekonomilerden biri olmus ve bu dénemde
yillik ortalama %6.5 oraninda biiyiime gdstermistir. Ancak, 2008 yilinda baslayan
kiiresel kriz ile KKTC ekonomisi 2009 yili itibariyla olumsuz etkilenmeye
baglamigtir. Sanayi sektorii, ingaat sektorii ve hizmetler sektdriiniin alt sektorleri olan
toptan ve perakende caret ile kamu hizmetleri sektorlerinde daralma yasanmustir.
2010 yilinda ise krizin etkisinin piyasalaradan ¢ekilmesiyle ingaat sektoriinde %38,
tarim sektoriinde %10,0 ve ticaret sektoriinde %18,3’liik (ticaret sektdr biiyiimesinin
%43,2°lik kismu ithalat, %20,5’lik kismi ihracattan kaynaklanmaktadir.) biiyiime
kaydedilmis ve GSYH rakamlarinda %3,7’lik bir artis yaganmustir.

2011 yilinda yaymlanan Diinya Ekonomik Goriinim Raporu’na gore diinya
ckonomisi daha belirsiz hale gelmekte, giiven ortaminda keskin bir diisiis goriilmekte
ve baz1 risk faktorlerin kendini gdstermesi dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde

2012 y1l1 biiytimesinin %6 civarinda olmas1 6ngoriilmiistiir.

KKTC ekonomisinin bilyiimesinde rol oynayan baslica faktorler sektorlerdeki genel
bliylime, iiniversitelerin ¢ok sayida yer almasi, ekonomide yeni ve siirekli biiylime
gosteren sektorlerin yer almasi ve artan dis ticarete bagli olarak ithalat vergi
miktarlarindaki artiglardir. KKTC ekonomisinde olumlu gelismeler yasansa da

yapisal olarak kirtllgan 6zellik gdstermekte ve finansman ihtiyac1 devam etmektedir.

1 World Travel & Tourism Council 2012
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KKTC’de Turizm

KKTC ekonomisindeki en 6nemli sektdrlerden birisi turizm sektoriidiir. 2011 yilinda
toplam niifus yaklagik 295.000°dir. Niifus yazin gelen turistlerle daha da
fazlalagmaktadir. Ulkeye gelen turistlerin %64,0’{i Tiirkiye’den gelmektedir. Bunun
yan sira, iilkeye 40’ iizerinde farkli iilkeden ziyaretgi gelmektedir. Tiirkiye nin
disinda en fazla turist ingiltere, Almanya, Iran, Hollanda, ABD, Belcika, Avusturya,
Rusya, Polonya ve Italya’dan gelmektedir.

KKTC Turizm Cevre ve Kiiltiir Bakanligi 2012 Ekim ay1 verilerine gore turistik
tesisler ile ilgili ¢esitli bilgiler asagida belirtilmektedir. Ekim 2011 itibariyla 19.162
olan toplam yatak kapasitesi, Ekim 2012 itibariyla %3,3 yiikselerek 19.795 olmustur.

Tablo 2.3 Kibris Turizm Gelirleri Aylara Gore Yatak Kapasitesi

Aylar 2011 2012 Degisim %
Ocak 16.869 19.041 12,9
Subat 16.869 19.041 12,9
Mart 16.869 19.348 14,7
Nisan 16.869 19.348 14,7
Mayis 16.869 19.389 14,9
Haziran 16.837 19.389 15,2
Temmuz 16.984 19.461 14,6
Agustos 18.216 19.739 8,4
Eyliil 18.692 19.795 5,9
Ekim 19.162 19.795 33

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Turistik konaklama tesislerinde 2012 yilimin ilk on ayinda ger¢eklesen ortalama
doluluk orani %46,6 olmustur. 2011 yili itibartyla ayn1 dénem igin bu rakam %44,1

olarak gergeklesmistir.

Goze carpan bir diger 6zellik ise casinolu otellerin senelik ortalama doluluk orani

9%359,5 iken, bu rakamin casinosuz oteller i¢in %43,1 olarak gerceklestigidir.
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Tablo 2.4 Aylara Gore Doluluk Oram

Aylar 2011 2012 Degisim %
Ocak 20,6 22,8 10,7
Subat 21,1 19,1 -9,5
Mart 30,5 31,2 2,3
Nisan 35,0 38,5 10,0
Mayis 46,3 44,0 -5,0
Haziran 53,8 59,5 10,6
Temmuz 62,1 62,9 1,3
Agustos 57,3 64,9 13,3
Eyliil 56,5 62,1 9,9
Ekim 47,6 52,1 9,5
:Qrtalama 44,1 46,6 57

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2012'de bolgelere gore doluluk oranina bakildiginda en yiiksek dolulugun %72,5
oraniyla Gazimagusa sehrinde gerceklestigi goriilmektedir. Bunu sirayla %54,2

orantyla Girne ve %52,2 ile Lefkosa takip etmektedir.

Tablo 2.5 Sehirlere Gore Doluluk Oranlar:

Sehir Pay %
Gazimagusa 72,5
Girne 54,2
Lefkosa 52,2
Iskele 421
Giizelyurt 8,3

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2012 itibariyla otel sayisi olarak bakildiginda Girne mevcut 97 oteli ve KKTC
genelinde %67°1lik pay1 ile ilk sirada yer almaktadir. Aym fstiinliik yatak sayisi
olarak bakildiginda da goriilmektedir. En yiiksek doluluk oranina sahip Gazimagusa
sehri ise sahip oldugu 12 oteliyle %20’lik paya sahip olup, otel sayis1 ve yatak

kapasitesi ile 3. sirada yer almaktadir.
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Tablo 2.6 Sehirlere Gore Otel Sayilar

Sehir Otel Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
Girne 97 68 13.254 67
Iskele 26 18 3.856 20
Gazimagusa 12 8 1.655 8
Lefkosa 4 3 802 4
Giizelyurt 4 3 228 1
Toplam 143 100 19.795 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Asagidaki tabloda Ekim 2012 itibartyla KKTC’deki toplam mevcut oteller
ozelliklerine goére siralanmaktadir. Buna gore bolgede 15 adet 5 yildizli otel
bulunmakta olup, toplam 9.580 yatak sayisi ile turizm yerlesim ihtiyacinin %48’lik

boliimiinii karsilamaktadir.

Tablo 2.7 Ozelliklerine Gére Otel Sayilar:

Ozellikler Tesis Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
5 yildizli otel 15 11 9.580 48
4 yildizl1 otel 6 4 1.704 9
3 yildizlt otel 15 10 2.211 12
2 yildizl1 otel 22 15 1.588 8
1 yildizl1 otel 20 14 646 3
Ozel sertifikali oteller 6 4 1.045 5
2. sif tatil kdyleri 3 2 418 2
Bungalov evler 1 1 34 0
Apart Oteller 32 22 1.891 10
Pansiyonlar 7 5 456 2
Butik Oteller 1 1 34 0
Toplam 143 100 19.795 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)
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2.1.3Rusya

Ekonomik Bakig

Rusya’da Turizm

Diinyanin en biiyiik dogal gaz ve ikinci petrol iireticisi olan Rusya, yaklasik 1,5
trilyon $’a ulasan GSYIH’s1 ile Diinyanin 10. biiyiik ekonomisi konumundadir.
2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya 6nemli oranda
etkilenmis olup; 2009 yilinda Rusya Ekonomisi de %7,9 oraninda kiigiilmiistiir.
2010 yilinda toparlanmaya baslayan ekonomi %4,8 ve 2011 yilinda ise %4,2’lik
biliylime gostermistir. 2011 yilinda ulastigi bu oran ile Rusya, diinyanin 3. biiyiik
biiyiime oranina sahip iilke konuma gelmistir. Rusya’nin 2012 yili bilylimesi

%3,5 ve 2013 yil1 biiyiimesi %3,9 olarak dngoriilmektedir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, rublenin
degerinin artmasi ve diisiik ithalat fiyatlar1 ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon
oranina ulagmis olup, enflasyon orani %6,9 oranina gerilemistir. 2011 yili itibari
ile enflasyonda tekrar artis gozlemlenmistir. 2011 basinda %8-9 seviyelerinde
olan enflasyon, yilsonuna dogru %6’lara diigse de 2011 yil1 enflasyon ortalamasi
%38,5 olmustur. 2012 ve 2013 yillar1 i¢in ise enflasyonun %6,5 seviyelerinde

olmasi 6ngoriilmektedir.

2012 yilinda Rusya Federasyonunun GSYH’sinin %5,8’ini  seyahat ve turizm
sektoriinlin olusturacagi ongdriilmektedir. Seyahat ve turizm sektoriiniin GSYH’ya
olan katkisinda iilkeyi ziyaret eden turist sayist biliyilk énem tasimaktadir. 2011
yilinda Rusya, 15 milyar $ turizm ihracatina sahipken, bu degerin 2012 yilinda %0,3
bliyliyecegi beklenmektedir. Ayrica, uluslarasi turist sayisinin da 2012 yilinda
23,614,000 ulasacagi ongodriilmektedir.

Sektorde krizle birlikte yapimi dondurulan projelerin 2009 yil sonu itibartyla tekrar
baglamasi, dolayisiyla gerek otel gerekse ofis projelerinin sayisinin toparlanan
ekonomik yapiyla birlikte canlanacak talep dogrultusunda tekrar artisi
gerceklesmistir. 2011 yilinda 10 milyar $ degerinde yatirim yapilmis olup, bu
degerin 2012 yili yatinmlar1 ig¢in %2,1 oraninda biiyiidiigli 6ngoriilmektedir. Ayrica
FIFA 2018 Diinya Kupasi’'nin Rusya’da yapilacak olmasi da ilerleyen yillarda

bolgeye yapilacak yatirimlarin biiyliyeceginin bir gostergesidir. Moskova, Diinya

! 'Diinya Bankas1 Raporu’nun 2010 y1l sonu i¢in vermis oldugu degerdir.
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Kupasi maglarinin oynanacagi sehirler arasindadir. Rusya haritasi, Moskova sehri ile

Akfen GT’nin projesi olan sehirler isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.

Tablo 2.2: Rusya Federasyonu Haritas1

ARCTIC OCEAN
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Kaliningrad

123 km’lik uzunluga sahip Pregel Nehri’nin yaminda bulunan bolge 223 km®
ylzolgtimii ile 2008 yili itibartyla 485.784 niifusa sahiptir. Rusya Federasyonu’nun
Rusya ile baglantisi olmayan, Litvanya ile Polonya arasinda, Baltik Denizi
kiyisindaki topragi olan Kaliningrad bdlgesinde yer almaktadir. II. Diinya Savasi’na
kadar Almanya egemenliginde kalmistir. Sonrasinda Sovyet Ordusu tarafindan iggal
edilmistir. Kaliningrad bdlgesi, SSCB’nin dagilisindan sonra kara baglantisi
bulunmamasina ragmen 6zerk bir bolge olarak Rusya’ya bagli kalmistir. Rusya’nin
Baltik Filosunun burada bulunmasi ve konum itibariyla agik bir liman olmasi

nedeniyle jeostratejik ve ticari oneme sahiptir.
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Kaliningrad 6nemli bir transfer merkezidir. Sehir, Khrabrovo Havaalani’na 24 km
mesafede bulunmaktadir. Kaliningrad, bircok sehre demiryolu ulagimi ile kolay
ulagim olanag sunmakta, demiryolu ile Rusya, Litvanya, Polonya ve Berlin’e

baglanmaktadir. Kaliningrad’da nehir liman1 ve deniz limani yer almaktadir.

Dogal giizelliklerinin yani sira endiistriyel anlamda da 6n plana c¢ikan bolgede
metaliirji baslica gelir kaynagini olusturmaktadir. Kaliningrad Special Economic
Zone statiisiinii elde etmis, yatirimcilara vergi avantaji sunan bir bolge niteligindedir.
Buna gore, yapilacak yatirimlar igin ilk 6 yil emlak ve kurumlar vergisi muafiyeti,
ikinci 6 yil da bu vergilerin %50’si oraninda indirim ve disaridan {retim icin
getirilecek ekipmanlarda KDV uygulanmamasi gibi birtakim vergi avantajlar

saglamaktadir.

Samara

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

Kazakistan ile siir teskil etmektedir. Niifusu 1,2 milyon kisi civarindadir.

Samara, gelir ve sanayi hacmi bakimindan ilk on Rus sehri arasindadir. Samara,

otomobil, enerji, metal isleme ve petrokimya, Kimyasallar, insaat malzemeleri, uzay
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araglari, motor ve kablolar gibi pek ¢ok endiistriyel yelpazede iiretimdedir. Bolge

ayrica zengin petrol ve dogalgaz yataklarina sahiptir.

Samara, bir¢ok turistin ilgisini ¢ekecek tarihi yapilara sahiptir. Volga'nin en giizel ve
en uzun rthtimi Samara'dadir. Bolge, demiryolu ve karayolu ulasimi olarak diger
sehirlerle baglantilidir. Turizm alaninda gelismekte olan bir bdlge niteliginde olup,
yeni otel ve tesisler anlaminda biiyiikk potansiyele sahiptir. Samara Yoresi'nde,
Volga'nin Mastrukovski gollerinin yanindaki kiyilarda yazlar festivaller yapilmakta,

yaz aylarinda sehrin niifusu artmaktadir.

Yaroslavl

Yaroslavl sehri, Rusya’nin kuzeyinde, Volga Havzasi’'nda yer alan bdlgede,
Moskova'nin kuzeydogusunda konumlu olup, Moskova merkezi ile arasinda

yaklasik 250 km mesafe bulunmaktadir.

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

sehrin tarihi kistmlar1 Unesco tarafindan koruma bdlgesi olarak secilmistir.

2010 yili itibartyla yerli turist agirlikli olarak sehri yaklasik 1,3 milyon turist ziyaret
etmistir. Yiiksek bir turizm potansiyeli olusturacagi ongoriilen sehir ig¢in toplam
turist sayisinin 2014 yilinda 2,5 milyona ulasmast beklenmektedir. Turizm
sektoriinde, kruvaziyer turizmi, kiiltiir turizmi ve is turizmi 6ne ¢ikan baglica itici

giicler olarak sayilmaktadir.
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2.2 Sektorde Gelecege Bakis

World Travel Tourism Council tarafindan yayinlanan Diinya Seyahat ve Turizm
Raporu’na goére 2010 yilinin ikinci yarisinda toparlanma siirecine giren turizm ve
seyahat sektorli 2011 yilinda kiiresel gayrisafi hasilanin %2,8’1 oraninda ve 2 trilyon
§ tutarinda bir biiyiiklige ulasmustir. Sektoriin 2022 yilina kadar yillik ortalama %4,2
artig gostererek, 3 trilyon $ biiyiikliige ulasacagi ongoriilmektedir. Diger sektorlere
etkisi goz Oniline alindiginda ise, turizm sektorii 2011 yilinda kiiresel gayrisafi
hasilanin %9,1°1 oraninda ve 6,3 trilyon USD tutarinda bir is hacmi yaratmis olup,
bu rakamin 2022 yilina kadar yillik ortalama %4,3 artis ile 10 trilyon USD

biiyiikliige ulasacagi ongoriilmektedir.

Ulkeler bazinda turizm ve seyahat sektoriinde 2020 yili milli gelir beklentilerine

bakildiginda ilk 10 iilke asagida siralanmaktadir.

Tablo 2.1: Turizm ve Seyahat Sektorii Hasila Ongoriileri (Milyar $)

Ulke 2012-2022
Cin Halk Cumbhuriyeti 994.9
A.B.D. 465.2
Hindistan 146.3
Brezilya 145.7
Meksika 81.6
Japonya 76.9
Ingiltere 74.7
Endonezya 73.3
Rusya Federasyonu 49.9
Tayland 49.7

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2011 yilinda turizm sektoriine toplam hasilast 6,3 trilyon $ olup, bu rakamin
ontimiizdeki 10 yillik siiregte yillik ortalama %4,3 artis gosterecegi ve 2022 yilinda

9,9 trilyon $ seviyesine ulasacagi 6ngorillmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektorli yatirrmlarinin 2022 yilina kadar yillik ortalama

%3,8 bityiiyerek 157 milyar $’a ulagsmasi 6ngoriilmektedir.
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Tablo 2.4: Turizm ve Seyahat Sektorii Hasilasi

Milyar $ 2011 2012 2022T Ortalama Yilhik Biiyiime %
Diinya 6.346 6.526 9.939 4,3%
Rusya 103 108 157 3,8%

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2011 yilinda turizm sektdriine toplam yatirimlarin %4,9°u oraninda 743 milyar USD
yatirim yapilmustir. Bu rakamin 6niimiizdeki 10 yillik siiregte yillik ortalama %5,6
artly gosterecegi ve 2022 yilinda 1,3 trilyon $ seviyesine yiikselerek toplam

yatirimlar i¢indeki payinin %5,1 seviyesine ulasacagi ongoriilmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektorii yatirrmlarinin 2022 yilina kadar yillik ortalama

%35,3 bilyiiyerek 18 milyar $’a ulagmas1 ongoriilmektedir.

Tablo 2.5: Turizm ve Seyahat Sektorii Yatirnmlari

Milyar $ 2011 2012 2022T Ortalama Yillik Reel Biiyiime %
Diinya 743 769 1.320 5,6%

Rusya 10 10,2 18 5,3%
(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
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3.1 Genel Bilgiler

3.1.1 Kurulus ve Mevcut Durum

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

Akfen GT mevcut durumda, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5
yildizl1 otelinden kira geliri elde etmekte ve Rusya’da otel ile ofis projeleri

gerceklestirmektedir.

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

Property Investment B.V. (“RPI”) araciligiyla gerceklestirmektedir.

Akfen GT’nin Grup sirketleri ile ortaklik iligkisi asagidaki semada 6zetlenmektedir.

Tablo 3.1: 31 Arahk 2012 tarihi itibariyla Ortaklik iliskisi

%89.9
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3.1.2 Sermaye Yapist

3.1.3 Istirakler

27 Aralik 2012 tarihi itibariyla Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 121 milyon
TL’ye artirilmus ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde tescil edilmistir. Onceki
Sermayenin tamami nakden 6ddenmis olup, artirilan sermayenin 4’1 tescil tarihinden
itibaren 3 ay icerisinde Odenecektir. Artirilan sermayenin geri kalan tutari 3 yil
igerisinde sirketin ortaklari tarafindan nakden ve tamamen taahhiit edilmekte olup

nakden ve tamamen 6denecektir.

Firmanin sermayesinin ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 3.2: 31 Aralik 2012 Tarihi itibariyle Sirketin Pay Dagilim

Ortaklar Hisse Tutar: (TL) Ortaklik Pay1 (%)
Akfen GYO A.S. 120.999.825 99,999855%
Akfen Tur. Yat. Ve Isl. A.S. 25 0,000041%
Akinis1 Mak.San. Ve Tic. A.S. 25 0,000041%
Hamdi Akin 50 0,000062%
Toplam 121.000.000 100%

(Kaynak: Akfen GT)

Akfen GT’nin Hollanda kuruluslu iki istiraki bulunmaktadir. Bunlardan biri Russian
Hotel Investment B.V.(“RHI”), digeri Russian Property Investment B.V. (“RPI”)’dir.

RHI, 21 Eyliil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd
(EEPI) ortakligiyla Rusya’daki otel projelerini gergeklestirmek i¢in %50 oraninda esit
ortaklik yapisiyla kurulmustur. Eastern European Property Investment Ltd. (EEPI) 28
Aralik 2010 tarihinde RHI’daki hisselerinin %45’ini Kasa Investments B.V. ve %5’ini
Ciineyt Baltaoglu’na devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011
tarihinde %45 oranindaki payin1 Akfen GT’ye devretmis ve Akfen GT’ nin RHI’daki
pay1 %95’e yiikselmistir. Diger %5 oraninda pay Ciineyt Baltaoglu’na aittir.

Rusya’da halen yiiriirliikte olan mevzuat itibariyla her otel projesi i¢in ayri bir sirket
kurulumu zorunlulugu nedeniyle, otel projeleri i¢in kurulu firmalar RHI catis1 altinda
birlegsmektedir. RHI biinyesindeki otel projesi amaciyla kurulmus firmalar tablo 3.3’de

belirtilmigtir.
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%95

RPI ise, 3 Ocak 2008’de Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S. ve Eastern
European Property Investment Ltd. (EEPI) ortak girisimi ile Rusya’daki ofis
projelerini gerceklestirmek amaciyla kurulmus olup, proje bazli kurulan firmalari tek
catr altinda toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.’nin pay1 5
Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir alinmustir. Halen aktif olan Samara
ofis projesi disinda RPI biinyesinde kurulu bulunan firmalar gayri faaldir. Eastern
European Property Investment Ltd. (EEPI) sirasiyla 21 Aralik 2010 tarihi itibariyla
RPI’daki hisselerinin %45°ini Kasa Investments B.V. ve %5’ini Ciineyt Baltaoglu’na
devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011 tarihinde %45 oranindaki
payint Akfen GT’ye devretmis ve Akfen GT’ nin RPI’daki pay1 da %95’e yiikselmistir.
Diger %5 oraninda pay Ciineyt Baltaoglu’na aittir.

RHI ve RPI ayrica Rusya’da ortak girisim ile Kasa-Akfen Real-Estate Development
LLC unvamyla bir firma kurmustur. Moskova bazli kurulan sirketin ana faaliyet
konusu Rusya yatirim projelerinin y6netimi konusunda merkez ofisi olarak hizmet
vermek olup, 20 Temmuz 2011 tarihi itibariyla Kasa bu sirketin de ortakligindan

ayrilmistir.

Tablo 3.3: 31 Aralik 2012 Tarihi itibariyla istiraklerin Yapisi

%95
%5 * %5

%50 %50

3.1.4. Faaliyetler

Merkezi Ankara’da bulunan Akfen GT’nin faaliyetleri KKTC ve Rusya bazli olarak

iki ana bolgede konumlanmustir.
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Rusya bazli projeler Akfen GT’nin istirakleri olan RHI ve RPI tarafindan
gerceklestirilmektedir. KKTC faaliyetleri ise Akfen GT’nin KKTC Deniz Asir
Sirketler Sicilinde kayithi olan kendisi tarafindan yiiriitilmektedir.

KKTC

Firmanin %100 sahibi oldugu Aralik 2006 itibariyla yapimi tamamlanan KKTC’nin
Girne sehrinde kurulu 5 yildizli otelden elde edilen otel ve casino isletme kira

gelirleri, Akfen GT nin gelirlerinin KKTC tarafin1 olusturmaktadir.

Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 yili basindan bu yana kiraya
vermektedir. KKTC’de 01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yilligina KKTC Maliye
Bakanligir Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi tarafindan tahsis edilen arazi iizerine
inga edilen 5 yildizli otel ve casinonun otel bélimii, 01/01/2008 — 31/12/2012
tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti.’ne
kiralanmugtir. Otel, 31.315 m2 toplam alan iizerinde 299 oda, 648 yatak kapasitesine
sahiptir. Otel biinyesinde bulunan 2.248 m2 kapali alana sahip casino {izerinden kira
geliri elde edilmis olup, casino bolimiinii bu donemde Voyager Kibris Ltd Sti
isletmistir. Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. S$ti ile
imzalanan s6z konusu soOzlesme siiresi dolmasi akabinde Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve Insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde
imzalanan kira sozlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamam1 Voyager Kibris
Ltd. Sti tarafindan kira baglangi¢ tarihinden itibaren baglamak tizere 20 yil siire ile

kiralanmistir. Otel isminin de yeni kira dénemi ile birlikte degisecegi belirtilmistir.

Kiract Voyager Kibris Limited, otel va casino i¢in Akfen GT’ye yillik 4.750.000
Euro 6deme yapacaktir. Ilk bes yil, yillik kira sabit kalacak, izleyen 6. ve 7. yillarda
Euribor orani %2 nin altinda ise Euribor; iizerinde ise %2 kira artig1 uygulanacaktir.

Izleyen 8, 9 ve 10. yillarda kira Euribor artis1 ile giincellenecektir.

Rusya

Akfen GT faaliyetlerinin diger boliminii Rusya otel ve ofis yatirimlar
olusturmaktadir. Firma daha once belirtildigi gibi, yapimina baglanan Rusya otel ve

ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarini sirasiyla istirakleri olan RHI ve RPI

vasitasiyla gergeklestirmektedir.
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Yapimina baglanan otel projeleri ve ofis projesi hakkinda bilgiler asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 3.4 Rusya Proje Bilgileri

Arazi Toplam

Yapimina Baglanan ve Oda Bagslangig Faaliyete et

Planlanan Projeler Sayisi Tarihi  Gegis Tarihi Buyuklu%u Alazn
(m°) (m?)

Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961

Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4.468 7.916

Kaliningrad IBIS 167 01/2011 07/2013 5.099 6.322

Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048  6.510

(Kaynak: Akfen GT)

8 Eylil 2011 tarihi itibariyla Yaroslavl IBIS oteli acilmis ve faaliyetlerine
baglamistir. Samara IBIS Otel, Mart 2012 itibartyla faaliyetlerine baslamis olup,
Kaliningrad Ibis Otel’in Temmuz 2013’te agilmasi beklenmektedir. Samara Ofis son

bir yillik periyod i¢in bos durmustur. 2013 yili itibartyla Kiraya verilecektir.

Insaatin tamamlanmasin takiben Firma’nin Kaliningrad sehrinde bulunan arsay1 satin

alma hakki bulunmaktadir.
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3. 2 Finansal Analiz

Akfen GT’nin 2009-2011 yillar1 ve 2012 Eyliil dénemine iliskin konsolide &zet
finansal tablolar1 asagida yer almaktadir. Akfen GT Merkez ile Akfen GT KKTC
finansallar1 uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun sekilde Firma
tarafindan konsolide edilmistir. Ancak RHI ve RPI yatirimlari yatirnm amaglh

gayrimenkuller ve yapilmakta olan yatirnm amagli gayrimenkuller bashigi altinda

gosterilmistir.

Tablo 3.5: Akfen GT Bilancosu

AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET VE iNSAAT A.S. KONSOLIDE BiLANCOSU

Bilanco EUR 31.12.2010 31.12.2011 30.09.2012
2,377,236 5,432,655 5,233,803
Nakit ve nakit benzerleri 320,580 572,379 875,010
Ticari alacaklar 846,283 25,535 633,181
Diger alacaklar 1,005,736 2,362,118 2,870,078
Diger donen varliklar 204,636 2,472,623 855,533
Duran Varhiklar 105,185,049 165,127,678 176,185,990
Diger alacaklar 13,626 11,948 12,421
Finansal Yatirmmlar 56 -42,896
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
Yat. amach gayrim. ve yap. olan yat.amach gayrim. 102,148,335 162,196,928 172,783,533
Maddi duran varlklar 18,625 11,458 36,449
Diger duran varlklar 3,004,462 2,907,287 3,396,484
Aktif Toplamm 107,562,284 170,560,333 181,419,793
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16,783,502 41,953,805 16,799,976
Finansal borglar 14,572,939 39,221,689 14,155,913
Ticari borglar 257,352 1,119,395 954,676
Diger borglar 1,706,551 1,095,604 1,107,130
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 246,660 517,116 582,256
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 25,108,831 23,139,440 46,347,994
Finansal borglar 21,450,019 12,192,702 33,082,584
Ertelenen vergi ylikimliligii 3,658,812 10,946,738 13,265,409
Ozkaynaklar 65,669,951 105,467,089 118,271,824
Odenmis sermaye 23,738,227 38,579,198 46,138,115
Sermaye diizeltme farklar1 278,808 233,778 247479
Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi -274,073 -229,807 -243,276
Yabanci para ¢evrim farklar 14,626 -7,331,931 -4,795,103
Gegmis yillar karlar1/ (zararlari) 33,645,037 41,926,474 72,150,232
Net dénem kari 8,281,437 30,223,758 2,485,598
Azmlik paylari -14,111 2,065,620 2,288,778
Pasif Toplami 107,562,284 170,560,333 181,419,793

(Kaynak: Akfen GT)
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Firma’nin bilancosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu doviz alig

kurlar1 esas alinarak EURO’ya ¢evrilmistir:

Tablo 3.6: TCMB donem sonu doviz alis kurlar:

2010 2011 2012/9
EURO/TL (Dénem Sonu Kur) 2,0491 2,4438 2.3085

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

Firma’nin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB déviz alig kurlar

esas alimarak EURO’ya cevrilmistir:

Tablo 3.7: Ortalama TCMB déviz alis kurlar:

2011 2011/9 2012/9

EURO/TL (Ortalama Kur) 2,3224 2,2757 2,3004

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

Akfen GT’nin 2012 yili Eyliil sonu itibariyla aktif toplami1 181,4 milyon Euro’dur.

Aktif toplaminin %95,2’sini yatirim amagli gayrimenkuller olusturmaktadir.

Yatirim amagli gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC’nin Girne
sehrinde kurulu 5 yildizli otelinden ve firmanin istirakleri olan RHI ve RPI’den

olusmaktadir.

Firmanin 2012 yili Eyliil ay1 itibariyla pasifleri incelendiginde yaklasik %25,5’ini,
uzun vadeli finansal borglarin olusturdugu goriilmektedir. Uzun vadeli banka

kredileri pasiflerin %18,2’sini olusturmaktadir.

Firmanin uzun vadeli kredilerinin yaklasik %93’ Euro cinsinden temin edilen
kredilerden olusmaktadir. Uzun vadeli Rusya kredilerinin tamami EBRD ve IFC’den
temin edilen Euro cinsi krediler olup, bu krediler i¢in sabit %6,5 + Euribor (3 aylik)
ve sabit %6,5 + %1 oranlarinda faiz 6ddenmektedir. Samara lIbis ve Yaroslavl Ibis
icin vade 1 Subat 2022 olup, Kaliningrad i¢in kredi vadesi 1 Agustos 2023’tiir. Diger
Euro cinsinden kredileri igin faiz oran1 Euribor (3 aylik) + %3,7 olup, kredi vadesi
10 Eyliil 2015°tir. Firmanin TL cinsinden kredilerinin faiz orani ise %10 olup kredi
vadesi 16 Mayis 2016°dir. incelenen dénemler itibarryla Firmanin 14,3 milyon Euro
tutarinda kisa vadeli kredisi bulunmakta olup, uzun vadeli kredilerin kisa vadeli
kisimlarindan olusmaktadir. Firmanin ayrica Samara Ofis projesi i¢in Credit Europe
Bank’tan kullandigi 7,5 milyon Euro’luk faiz orami sabit %7,5 + %0,44 olan 17

Agustos 2013 vadeli kisa vadeli kredisi bulunmaktadir.
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27 Aralik 2012 tarihi itibartyla Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 121 milyon

TL’ye (51,5 milyon Euro) artirilmis ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde tescil

edilmistir. Artirilan sermayenin ‘4’ tescil tarihinden itibaren 3 ay igerisinde

Odenecektir. Artirilan sermayenin geri kalan tutart 3 yil icerisinde sirketin ortaklari

tarafindan nakden ve tamamen taahhiit edilmistir.

Tablo 3.8: Akfen GT Gelir Tablosu

AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET VE INSAAT A.S. GELiR TABLOSU

Gelir Tablosu € 31.12.2011 30.09.2011 30.09.2012

Satig Gelirleri 4,741,523 3,563,986 4,567,768
Satiglarm Maliyeti -49,744 -8,510 -167,157
Briit Kar 4,691,780 3,555,476 4,400,611
Genel yonetim giderleri -1,526,844 -771,382 -1,309,640
Yatirm amagh gayrimenkuller deger artisy, net 29,540,663 18,164,521 0
Yapimakta olan yatirim amach gayrimenkuller deger artisi 7,146/414 -96,567 0
Diger gelirler 5,997,529 5,534,546 2,371,053
Diger faaliyet giderleri -2,516,164 -937,439 -438,179
Faaliyet Kan 43,333,377 25,449,155 5,023,846
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatrmlarmn zararlarmdaki

paylar

Finansal gelirler 987,675 476,698 9,961,786
Finansal giderler -6,769,516 -7,464,144 -10,534,724
Vergi Oncesi Kar 37,551,537 18,461,710 4,450,909
- Ertelenen vergi geliri / (gideri) -6,812,213 -3,513,061 -1,975,440
Net Donem Kan 30,739,323 14,948,649 2,475,469
Kontrol giicii olmayan paylar 515,566 -241,420 -10,129

(Kaynak: Akfen GT)

Incelenen yillar itibariyla Firmanm gelirleri temel olarak otel ve casino kira

gelirlerinden olugsmaktadir. Bir diger 6nemli kalem yatirim amagli gayrimenkuller ve

yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller deger artisindan kaynaklanmaktadir.
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4. Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
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4.1 Degerleme Yontemi

Bir sirketin degerlemesinde kullanilabilecek ¢esitli yontemler bulunmaktadir.
Bunlar, sirketin salt gelecekteki faaliyet performansimi (nakit yaratimi, temettii
verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi gibi, sirketin mevcut varliklarinin
(yeniden inga etme veya elden ¢ikarma gibi) cesitli yaklagimlara gore degerlerinin
tespit edilmesine dayanan metotlari veya sirketin mevcut ve gelecekteki
bliylikliiglinlin ve performansinin, piyasalarda islem goren benzer sirketlerle
karsilastirilmasint ve se¢ilmis piyasa gostergelerini esas alan fiyat ¢arpanlariyla

degerlenmesini 6ngdren uygulamalari da icerebilmektedir.

Akfen GT’nin deger tespitine yonelik bu calismada kullanilan yéntem, indirgenmis
Nakit Akimlan1 (“INA”) yontemidir. Bu yonteme gore, ilk olarak Firmanimn
gelecekte ulagacagi Ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten elde
edecegi nakit yaratimlar (faaliyet kar1 + amortisman) ile, vergi 6demelerinden ve
sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlar
hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde edilecegi 6ngoriilen nakit yaratimlari, belirli
bir oran {izerinden indirgenerek nakit akimlarinin bugiinkii degerine ulagilmaktadir.
Indirgeme orani olarak kullanilan oranlar, 6zkaynak ve bor¢lanma maliyetlerinin
agirhiklandirilmis ortalamasimi ifade eden agirlikli ortalama sermaye maliyetidir
(Weighted Average Cost of Capital). Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
borglar hari¢ degeri ifade eden firma degeri ve aktif degeri olarak da ifade edilen
Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden mevcut ise net finansal
borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli ise kidem ve ihbar
tazminatlarinin ¢ikartilmasi, varsa istiraklerin ya da operasyonel olmayan diger
varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri’'ne (Equity Value)

ulasilmaktadir.
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4.2 Varsayimlar

4.2.1. KKTC Varsayimlar:

Gelirler

Akfen GT, 15 Mayis 2012 tarihinde imzalanmig Voyager Kibris Limited ile bir kira
sozlesmesi imzalamistir. Net Holding istiraklerinden Voyager Kibris Limited,
KKTC kanunlarma gore kurulmus faal bir limited sirket olup, Girne Kibris’ta
bulunan 5 yildizli otelin casinosunu 2007 yilindan kiralamak suretiyle isletmekteydi.
Bu dénemde adi Mercure Otel olan 5 yildizli otelin isleticisi Serenas Turizm Kongre
ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti’ydi. Voyager Kibris Limited ile imzalanan yeni
kira sozlesmesine gore; KKTC Turizm ve Ekonomi Bakanligi tarafindan Akfen
GT’ye tahsis edilen alan iizerine insa edilmis olan, KKTC Girne Karaoglanoglu
mevkiinde bulunan 5 yildizli otel, casino dahil, isletme malzemeleri, makine,
ekipman, tesisat ve sair ile kira s6zlesmesine konu edilmigtir. Otel isminin yeni kira

donemi ile birlikte degisecegi belirtilmistir.

Kira sozlesmesinin yiiriirlige girdigi tarih, s6zlesmenin akdedildigi tarih olan 15
Mayis 2012°dir. Yeni kira 6deme siiresi 1 Ocak 2013 varsayilmstir. Sozlesme siiresi

20 yildir.

Kiract Voyager Kibris Limited, Akfen GT’ye yillik 4.750.000 Euro o6deme
yapacaktir. Odeme 3 esit taksitte yapilacak olup, ilk taksit otelin kiraciya teslimi
sirasinda pesin O0denecek, kalan tutarlar her dort ayda bir odenmek iizere
taksitlendirilecektir. Kira siiresinin baglamasindan itibaren ilk bes yil kirada bir artig
yapilmayacaktir. izleyen 6. ve 7. yillarda Euribor oran1 %2’nin altinda ise Euribor;
iizerinde ise %2 kira artis1 uygulanacaktir. Izleyen 8, 9 ve 10. yillarda Kira Euribor
artis1 ile giincellenecektir. Izleyen diger 10 yillik periyod iginse Akfen GT ve
Voyager Kibris Limited biraraya gelecek ve yeni kira bedeli lizerinde miizakere
edebilecekler, herhangi bir mutabakat saglanamadigi durumda ise kira artis1 Euribor
iizerinden yapilacaktir. Odeme kosullar1, benzer sekilde yillik 3 esit taksitte, ilk taksit

pesin, kalan esit tutarlar her dort ayda bir 6denmek {izere taksitlendirilecektir.

Akfen GT nin sahip oldugu KKTC’deki 5 yildizli otelin degeri hesaplanirken, casino

ve otelin kiralanmasi yoluyla isletilmesi yaklagiminin siirdiiriilecegi varsayilmigtir.
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Otel ve casino kira gelirleri mevcut s6zlesme kosullar1 kapsaminda ele alinmus,
toplam kira geliri i¢in 4.750.000 Euro olup ilk 5 yil kira artis1 6ng6riilmemis, izleyen

yillarda %2 sabit oraniyla artirilmustir.
Giderler

Kira gelirlerine dayali faaliyet yapisi nedeniyle, gider hesaplarinda personel ve ofis
harcamalarmi igeren genel yonetim giderleri dikkate alinmus, yillik %2,5 enflasyon

artig1 varsayimi oraninda artirilmstir.

Soézlesmeye gore, her tiirlii vergi, har¢ ve masraf Voyager Kibris Limited sirketine
ait olup, Akfen GT, emlak vergileri ve miilkiyet haklar1 ile ilgili vergileri
Odeyecektir. Devlet Emlak’a 6denen iist hakki kirasi bedeli sdzlesmeye gore
belirlenmis olup, yine s6zlesmede yer aldigi gibi s6zlesmesi siiresi bitimine kadar
%3 oraninda artirllmigtir. Emlak vergisi ve bina sigortasi hesaplara ilave edilmis ve

her yil i¢in %2,5 sabit oraniyla artacagi varsayilmistir.

Oteli’in isletilmesine ait tiim giderler kiracti Voyager Kibris limited sirketine ait

olacagindan Akfen GT i¢in herhangi bir gider ongdriilmemistir.

Yatirim Varsayimlar

Kira sozlesmeleri, otel icerisinde yapilmasi gereken temel yenileme yatirimlarinin
kiracilar tarafindan yapilacagimi hiikkmetmektedir. S6z konusu yatirimlarin kiracilar
tarafindan yapilacagi varsayimiyla, projeksiyon donemi boyunca yillik satislarin
%0,85’ine tekabiil edecek sekilde 2013 yilinda yaklasik 40.375 Euro yatirimdan

baglayarak ciizi bir yenileme yatirimi 6ngoriilmiistiir.
Vergi Varsayimlar

5 yildizli otelin insa edildigi arsanin 49 yillik kira siiresi géz Oniine alinarak,
projeksiyonlar 2052 yili sonuna kadar uzatilmis ve bu siire zarfinda Firmanin KKTC
otelinden elde ettigi gelirler dolayisiyla karsilasacagi vergi etkisi degerlendirilmistir.
Firmanin 2010 yili itibartyla kurumlar vergisi matrahindan diisebilecegi 68 milyon
TL tutarinda yatirnm indirimi ve Vergi Usul Kanununa gore gegmis yillardan
yaklagik 1,7 milyon TL tutarinda birikmis zarar1 bulunmaktaydi. Firmanin gelir
tablosu verilerinden yatirnm amacgli gayrimenkuller ve yapilmakta olan yatirim

amagli gayrimenkuller deger artislar1 dikkate alinmadan 2011 yili i¢in faaliyet kari
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hesaplanmis (2012 yili i¢in tahmini rakamlar kullanilmistir), ilerleyen yillarda
gerceklesmesi planlanan gelirleri de dikkate alindiginda 2019 yilina kadar vergi
odemeyecegi, 2019 yili itibariyla ise KKTC’de gegerli olan vergi orani olan %23,5

oraninda kurumlar vergisi 6demeye baslayacagi hesaplanmistir.
Amortisman

Firmanin sabit kiymetlerinin amortisman stireleri, 2007 yilindan baglayarak bina i¢in
25 yil, tesis makine i¢in 10 y1l, tasitlar i¢in 5-7 yil, 6zel maliyetler icinse ortalama 30

y1l olarak dngoriilmiistiir.
Indirgeme Oram

Otel gelirlerinin yillar itibariyla yaratacagi ongoriillen serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)

hesaplanmistir. S6z konusu oranin hesaplanmasina iligskin detay Ek:1’de verilmistir.
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4.2.2 KKTC Projeksiyonlarz

Kibris - Euro 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Otel ve Casino Kira Gelirleri 4,750,000 4,750,000 4,750,000 4,750,000 4,750,000 4,845,000 4,941,900 5,040,738 5,141,553 5,244,384
Genel Yonetim Giderleri (144,363)  (147,972)  (151,672)  (155,463)  (159,350)  (163,334)  (167,417)  (171,603)  (175,893)  (180,290)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 4,605,637 4,602,028 4,598,328 4,594,537 4,590,650 4,681,666 4,774,483 4,869,135 4,965,660 5,064,094
Vergi - - - - - - (1,328,760)  (937,975)  (960,664)  (983,796)
Yatirimlar (40,375) (40,375) (40,375) (40,375) (40,375) (41,183) (42,006) (42,846) (43,703 (44,577)
Kibris & Merkez Nakit Akim 4,565,262 4,561,653 4557953 4,554,162 4,550,275 4,640,484 6,061,236 5764264 5,882,621 6,003,312
Indirgeme Orani (WACC) 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Kibris - Euro 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Otel ve Casino Kira Gelirleri 5349271 5,456,257 5565382 5,676,690 5,790,223 5906,028 6,024,149 6,144,631 6,267,524 6,392,875
Genel Yonetim Giderleri (184,797)  (189,417)  (194,153)  (199,006)  (203,982)  (209,081)  (214,308)  (219,666)  (225,157)  (230,786)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 5164,474  5266,840 5,371,229 5477683 5586242 5,696,947 5809840 5,924,966 6,042,367 6,162,088
Vergi (1,007,403) (1,031,459) (1,055,991) (1,081,008) (1,106,519) (1,132,534) (1,159,064) (1,186,119) (1,213,708) (1,241,843)
Yatirimlar (45,469) (46,378) (47,306) (48,252) (49,217) (50,201) (51,205) (52,229) (53,274) (54,339)
Kibris & Merkez Nakit Akim 6,126,409 6,251,921 6,379,915 6,510,439 6,643,544 6,779,280 6,917,700 7,058,855 7,202,801 7,349,591
Indirgeme Orani (WACC) 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Kibris - Euro 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Otel ve Casino Kira Gelirleri 6,520,732 6,651,147 6,784,170 6,919,853 7,058,250 7,199,415 7,343,403 7,490,272 7,640,077 7,792,878
Genel Yonetim Giderleri (236,556)  (242,470)  (248,532)  (254,745)  (261,114)  (267,641)  (274,333)  (281,191)  (288,221)  (295,426)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 6,284,176 6,408,677 6535638 6,665,108 6,797,136 6,931,774 7,069,071 7,209,081 7,351,856 7,497,452
Vergi (1,270,533) (1,299,791) (1,329,627) (1,360,052) (1,391,079) (1,422,719) (1,638,207) (1,671,109) (1,704,662) (1,738,877)
Yatirimlar (55,426) (56,535) (57,665) (58,819) (59,995) (61,195) (62,419) (63,667) (64,941) (66,239)
Kibris & Merkez Nakit Akim 7,499,283 7,651,933 7,807,599 7,966,342 8,128,220 8,293,297 8,644,859 8,816,523 8,991,577 9,170,090
Indirgeme Orani (WACC) 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Kibris - Euro 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052

Otel ve Casino Kira Gelirleri 7,948,736 8,107,711 8,269,865 8435262 8,603,968 8,776,047 8951568 9,130,599 9,313,211 5,569,555
Genel Yonetim Giderleri (302,812)  (310,382)  (318,142)  (326,095)  (334,248)  (342,604)  (351,169)  (359,948)  (368,947)  (221,722)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 7,645924 7,797,329 7,951,723 8,109,167 8,269,720 8,433,443 8,600,399 8,770,651 8,944,264 5,347,834
Vergi (1,773,768) (1,809,348) (1,845,630) (1,882,630) (1,920,360) (1,958,835) (1,998,069) (2,038,078) (2,078,877) (1,233,716)
Yatirimlar (67,564) (68,916) (70,294) (71,700) (73,134 (74,596) (76,088) (77,610) (79,162) (47,341)
Kibris & Merkez Nakit Akim 9,352,128 9,537,761 9,727,060 9,920,097 10,116,946 10,317,681 10,522,380 10,731,119 10,943,980 6,534,209
Indirgeme Orani (WACC) 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
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4.2.3 Rusya Varsayimlar
Gelirler
Accor tarafindan isletilecek olan Rusya otel projeleri kapsaminda, Akfen GT nin
yaptirdig1 ekspertiz raporlar1 ve is planlari dikkate alinarak, her bir otelden elde
edilmesi hedeflenen gelirler, yillar itibariyla otelin doluluk orani, oda sayis1 ve
giinliik ortalama oda fiyat1 ile 365 giin calisacagi gibi varsayimlara dayanarak

Ongoriilmiistiir.

Gergeklesmesi beklenen doluluk oranlarini gosteren asagidaki tabloda goriildiigii
gibi, otel agiligini takiben ilk yillarda doluluk oranlarinda belirgin bir artig
meydana gelmekte, ilerleyen senelerde hedeflenen doluluk oranina ulasildiginda

bu oranin sabitlenecegi varsayilmaktadir.

Tablo 4.1: Doluluk Oranlar:

Doluluk Orani 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara IBIS 48% T70% T2% T74% T74% T74% T74% T4% T74%
Yaroslavl IBIS 69% 75% 80% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Kaliningrad I1BIS - - 75%* 78% 80% 82% 82% 82% 82%

(Kaynak: Akfen GT. 2012 verileri gergeklesen verilerdir.* Kaliningrad’da yer alan Ibis Otel’in
acgilis tarihi 1 Temmuz 2013 olarak ongorilmiistiir. Doluluk orami tahminleri 1 Temmuz- 30
Haziran periyotlart i¢indir.)

Ortalama oda bas1 gecelik fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde
Ongoriilmiistiir ve bu fiyatlarda yillar itibartyla gerceklesmesi beklenen artislar

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 4.2: Ortalama Giinliik Fiyat

Ortalama

Giinliik Fiyat € Odasayis1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Samara IBIS 204 53,00 60,00 6540 71,29 77,70 8159 8567 89,95 9445
Yaroslavl Ibis 177 49,00 6500 6825 71,66 7525 79,01 82,96 87,11 9146
g"l"s”'”grad 167 78,75+ 82,69 86,82 91,16 9572 100,51 105,53

(Kaynak: Akfen GT 2012 verileri gergeklesen verilerdir.* Kaliningrad’da yer alan Ibis Otel’in
agilis tarihi 1 Temmuz 2013 olarak ongoriilmiistiir. Ortalama giinliik fiyat tahminleri 1 Temmuz- 30
Haziran periyotlari icindir.)

Oda gelirlerine ek olarak, otel ekstralar1 da gelir projeksiyonlarina dahil edilmis
olup, projeye gore farklilasmak tizere toplam oda gelirlerinin %22 - %36’s1

arasinda olusacag1 ongoriilmiistiir.
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Yaroslavl projesinde ayrica kiralanabilecek diikkanlarin bulunmasi sebebiyle
diikkan kira geliri dngoriilmiistiir. Toplam 400 m? net kiralanabilir diikkanlar i¢in
2013 yil1 igin metre kare basina 92,5 EUR gelir 6ngoriilmiis, projeksiyon dénemi

boyunca her sene %5 artacagi varsayilmustir.

Akfen GT’nin istiraki olan RPI tarafindan yiiriitilen Samara ofis projesi
gelirlerinin ise 4.807 m? net kiralanabilir alanin 2013 yili igin 3.605 m? sinin
kiraya verilecegi, takip eden yillarda 4.759 m® alamin kiraya verilecegi
ongorilmistiir. 2013 yil1 i¢in doluluk oraninin %75 olacagy, izleyen yillarda %99
doluluk oranmna erisecegi 6ngoriilmektedir. 2013 yili kirast olan m? bagina yilhik
€192 kira bedelinin yillar itibariyla %4 oraninda artirilmasi sonucu 2020 yilinda
€253 olarak gergeklesecegi Ongoriilmistiir. Samara Ofis projesi igin, kira
gelirlerinin %30’u oranindaki ofis blogu yonetim giderinin yarisinin kiracilardan
toplanacak olan ortak alan katilim payi ile kompanse edilecegi diisiiniilmiistiir.
Ayrica, ofis blogunun kapali otoparkinin isletilecegi ve ara¢ basma aylik 75
Euro/ara¢ bedeli alinacagi varsayilarak, 2013 yili i¢in toplam 28.800 Euro

otopark geliri 6ngoriilmiis, bu rakam izleyen yillarda artirilmstir.

Karlhilik Varsayimlart

Firmanin sagladigi ekspertiz raporlarina gore, planlanan yatirimlarin isletmeye
almmasindan itibaren yiikselen doluluk oranlarina bagh olarak, kar marjlarinda
da artis yasanacagi, ilk 3-4 yilin ardindan ise kar marjlarinin sabitlenecegi

varsayilmigtir.

Tablo 4.3: Ortalama Briit Kar Marji

Briit Faaliyet Marj1 % 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Samara IBIS 46% 53% 56% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Yaroslavl IBIS 58% 60% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%
Kaliningrad IBIS 40% 45% 50% 55% 58% 58% 58% 58% 58%

(Kaynak: Akfen GT, .* Kaliningrad'da yer alan Ibis Otel’in ag¢ilis tarihi 1 Temmuz 2013
olarak ongoriilmiistiir. Briit kar marji hesaplamalar: 1 Temmuz- 30 Haziran periyotlart igindir.))

Yillar itibartyla gerceklesmesi beklenen gelirler iizerinden demirbasg ve techizatlar
icin yillar itibartyla kullanilmak tizere %4 oraninda rezerv biriktirilmektedir.
Bunun yam sira Accor’a otelin elde ettigi gelirler iizerinden %4 pay

O0denmektedir. Sozlesme geregi  Akfen GT, Samara, Yaroslavl ve
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Gider Varsayimlart

Kaliningrad’daki IBIS otellerinde bu meblaglar disiildiikten sonra kalan

diizeltilmis briit faaliyet kar1 tizerinden %75 oraninda pay almaktadir.

Proje bazinda giderler, bakim onarim giderleri, sigorta giderleri, gayrimenkul
vergisi ve arazi kiralarindan olugmaktadir. Yillar itibartyla tiim projeler igin
bakim onarim giderlerinin insaat yatirmminin %0,5°1 olacagi &ngorilmiistiir.

[zleyen yillarda bu rakam %2,5 oraninda artirilmistir.

Samara Ibis Otel icin sigorta giderleri 2013 yili itibartyla 55.350 Euro olarak
ongoriilmiis, izleyen yillarda bu rakam %2,5 oraninda artirllmistir. Emlak vergisi
bedelinin (ilk 5 y1l 6demesiz) otel acildiktan sonra istisna tutar1 olarak ilk 5 yil
O0denmeyecegi ve bu istisnanin 2017 yilinda biterek 2017 yilinda 247.000 Euro
olacagi, yillar itibari ile yipranma oraninda (%0,45) azalarak devam edecegi
Ongoriilmiistiir (Rusya’da emlak vergisi bedeli yillar itibari ile binanin yipranmasi
oraninda azalmaktadir.). Samara Ibis Otel arazi vergisi bedelinin 2013 yili i¢in
14.000 Euro olarak 6denecegi ve yillar itibari ile %2,5 oraninda artig gosterecegi
varsayllmistir. Samara Ibis Otel’in, ge¢mis yil zararlarindan dolay1r 6telenen
kurumlar vergisini 2016 yilinda 197 bin Euro olmak tizere, 2017 yilindan itibaren

faaliyet karinin %20’si oraninda dédeyecegi ongdrilmiistiir.

Yaroslavl Ibis Otel i¢in sigorta giderleri 2013 yili itibartyla 49.000 Euro olarak
ongorilmis, izleyen yillarda bu rakam %2,5 oraninda artirilmistir. Emlak vergisi
bedelinin otelin isletmeye ge¢mesinden sonraki ilk 5 yil i¢in muaf olmak {izere
2016 yilinda 231.000 Euro tutarinda gerceklesecegi ve ilerleyen yillarda %4
oraninda azalacagi varsayilmistir. Yaroslavl Ibis Otel arazi kiras1 2013 yili i¢in
firma is planlaria gore 20.400 Euro olarak takdir edilmis ve yillar itibari ile %2
artacagl varsaylmuistir. Yaroslavl Ibis Otel’in, gegmis yil zararlarindan dolayi
otelenen kurumlar vergisini 2016 yilinda 99 bin Euro olmak tizere, 2017 yilindan

itibaren faaliyet karnin %20’si oraninda 6deyecegi ongoriilmiistiir.

Kaliningrad Ibis Otel emlak vergisi tutar1 otelin isletmeye ge¢mesinden sonraki
ilk 6 yil i¢in muaf olmak iizere, 2019 yilinda yillik toplam 91.000 Euro olarak
takdir edilmis olup, izleyen yillarda bina yipranma oranina bagl olarak yillar
itibariyla %0,4 azalacagi varsayilmigtir. Rusya’da emlak vergisi bedeli yillar

itibari ile binanin yipranmasi oraninda azalmaktadir. Ayrica ilk 6 yil kurumlar

39



vergisi muafiyeti, ikinci 6 yil da bu vergilerin %50’si oraninda indirim
uygulandigindan kurumlar vergisi 2019 yilinda baslatilmis ve %10 olarak
Ongoriillmiistiir. Bina sigortasi tutarinin 2014 yili i¢in (2013 Temmuz bagi- 2014
Haziran sonu periyodu) 53.000 Euro olacagi, ilerleyen yillarda enflasyon oranina
bagli olarak yillar itibariyla %2,5 artacagi varsayilmistir. Arsa kira bedelinin
ingaatin devam ettigi siire boyunca oOdenmeye devam edecegi, insaatin

tamamlanmastyla birlikte arsanin satin alinacagi varsayilmistir.

Akfen GT’nin istiraki olan RPI tarafindan yiiriitiilen Samara Ofis projesi igin

ofis blogu yonetim giderinin kira gelirlerinin  %30’u oraninda olacagi
varsayllmigtir. Kiralanan alanlardan (kiracilardan) toplanacak olan ortak alan
katilm paymin toplam yonetim giderinin %50’si oraninda olacagi
diistiniilmiistiir. Kiralanmayan alanlarin ortak alan katilim payr malsahibi
tarafindan o6decegi varsayilmistir. Samara Ofis projesi i¢in bakim onarim
giderinin ingaat yatirmmnin %0,5’i olacag ongoriilmiistiir. Izleyen yillarda bu
rakam %2,5 oraninda artirilmistir. Samara Ofis i¢in sigorta giderleri 2013 yil
itibartyla 34.850 Euro olarak ©ngoériilmiis, izleyen yillarda bu rakam %2,5
oraninda artirilmistir. Emlak vergisi bedelinin (ilk 5 yil 6demesiz) ofis agildiktan
sonra istisna tutari olarak ilk 5 yi1l 6denmeyecegi ve bu istisnanin 2017 yilinda
biterek 2017 yilinda 106.000 Euro olacag, yillar itibari ile %4 yipranma oraninda
azalarak devam edecegi ongoriilmiistiir. Samara Ofis arazi vergisi bedelinin 2013
yilt i¢in 4.000 Euro olarak o6denece§i ve yillar itibari ile sabit seyredegi
varsayilmistir. Samara Ofis’in, gegmis y1l zararlarindan dolay: 6telenen kurumlar
vergisini 2018 yilinda 177 bin Euro olmak {izere, 2018 yilindan itibaren faaliyet

karimin %20’si oraninda 6deyecegi ongoriilmiistiir.

Sehir bazindaki otel projelerinin genel yonetim giderleri haricinde, Firmanin
ongoriileri dogrultusunda Akfen GT icin de genel yonetim giderleri hesaplanmis

ve projelerin nakit akimlarma dahil edilmistir.

Amortisman Varsayimlart

Demirbas ve techizatlar i¢in sabit kiymet itfa siiresi 5 yil olup, diger sabit kiymet

yatirimlari i¢in ongoriilen ortalama siire 30 yildir.
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Diger Varsayimlar

Projelerin yillar itibariyla yaratacagi dngoriilen serbest nakit akimlarinin bugtinkii
degerlerinin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
hesaplanmistir. S6z konusu oranin hesaplanmasina iliskin detay Ek:1’de

verilmistir.

S6z konusu degerleme calismasi kapsaminda Rusya bazli tiim otel projelerine ait
nakit akimlar1 i¢in nihai degere ulasirken %3 biiylime orani Ongorilmiistiir.
Arsanin kiralama yoluna gidildigi, Yaroslavl, Kaliningrad projelerinde ise arsa

satin alma opsiyonunun kullanildig1 varsayimi ile degerleme yapilmistir.

4.2.4 Rusya Yatirum Projeksiyonlart

Samara Ibis Otel, Yaroslavl Ibis Otel ve Samara Ofis i¢in yatirnmlar
tamamlanmig oldugundan ayrica bir yatirim Ongoriilmemistir. Kaliningrad
yatirimi i¢in, arsa kira bedelinin ingaatin devam ettigi siire boyunca 6denmeye
devam edecegi, insaatin tamamlanmasiyla birlikte arsanin satin alinacagi
varsayilmistir. Temmuz 2013°de agilmas1 planlanan Kaliningrad Ibis Otel igin

KDV hari¢ 3,3 milyon Euro civarinda yatirim 6ngoriilmiistiir.
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4.2.5 Rusya Projeksiyonlari

Net Satiglar - Euro 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 3,921,659 4,330,123 4,664,366 5,098,088 5,338,367 5,605,285 5,885,549 6,196,758 6,488,818 6,813,259 7,153,922 7,532,198 7,887,199
Yaroslavl IBIS 4,069,146 4,423,401 4,860,086 4,998,985 5,234,593 5,496,323 5,771,139 6,076,298 6,362,681 6,680,815 7,014,856 7,385,778 7,733,878
Kaliningrad IBIS - 4,651,400 4,780,545 4,920,397 5,281,108 5,545,164 5,822,422 6,130,293 - - - - -
Samara Office 783,597 1,066,617 1,109,282 1,153,653 1,199,799 1,247,791 1,297,703 1,349,611 1,403,595 1,459,739 1,518,128 1,578,854 1,642,008
ToplamNet Satiglar 8,774,402 14,471,541 15,414,278 16,171,123 17,053,867 17,894,563 18,776,813 19,752,959 14,255,094 14,953,813 15,686,906 16,496,830 17,263,085
Satiglarin Maliyeti - Euro 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 2,117,696 2,035,158 2,052,321 2,141,197 2,242,114 2,354,220 2,471,931 2,602,638 2,725,304 2,861,569 3,004,647 3,163,523 3,312,624
Yaroslavl IBIS 1,709,041 1,769,360 1,846,833 1,899,614 1,989,145 2,088,603 2,193,033 2,308,993 2,417,819 2,538,710 2,665,645 2,806,596 2,938,874
Kaliningrad 1BIS - 2790840 2629300 2460198 2376499 2328969 2445417 2574723 2696073 2830876 2972420  3,129592 3,277,093
Toplam Satiglarin Maliyeti 3,826,737 6,595,358 6,528,453 6,501,010 6,607,758 6,771,791 7,110,381 7,486,354 7,839,195 8,231,155 8,642,712 9,099,711 9,528,590
Briit Kar 4,947,665 7,876,183 8,885,825 9,670,113 10,446,109 11,122,771 11,666,432 12,266,605 12,835,119 13,462,839 14,121,384 14,848,528 15,537,097
Accor Pay1 Sonras1 Briit Kar 3,462,350 5,406,403 6,122,142 6,680,640 7,226,012 7,700,081 8,072,607 8,482,615 8,872,928 9,302,538 9,753,068 10,249,065 10,721,028
Otel & Ofis ile Ilgili Giderler (575,655) (759,918) (783,296) (1,026,885) (1,277,682) (1,284,434) (1,379,290) (1,388,996) (1,400,348) (1,413343) (1,427,984) (1,444274) (1,462,219)
FVAOK- Euro 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 948,749 1,288,045 1,501,234 1,729,158 1,579,801 1,685,516 1,795,629 1,916,758 2,030,134 2,155,098 2,285,604 2,429,687 2,564,529
Yaroslavl IBIS 1,411,699 1,608,840 1,849,983 1,684,712 1,786,830 1,899,171 2,016,472 2,145,738 2,267,092 2,401,012 2,541,097 2,695,856 2,841,123
Kaliningrad IBIS - 1,015,287 1,222,926 1,443,555 1,752,455 1,967,463 1,982,073 2,094,882 2,200,508 2,318,065 2,441 556 2,578,915 2,707,552
Samara Office 511,246 718,863 748,789 779,939 812,361 846,108 881,234 917,793 955,844 995,449 1,036,668 1,079,569 1,124,219
Toplam FVAOK 2,871,694 4,631,035 5,322,932 5,637,364 5,931,448 6,398,258 6,675,407 7,075,171 7,453,579 7,869,624 8,304,925 8,784,028 9,237,423
Vergi - - - (281,200) (482,139) (795,408) (890,759) (959,431) (1,024,550) (1,096,003) (1,170,714) (1,252,799) (1,330,614)
Yatirimharcamalari (3,078,637) - - - - - - - - - - - -
Nakit Akim (206,942) 4,631,035 5,322,932 5,356,164 5,449,309 5,602,850 5,784,648 6,115,740 6,429,029 6,773,620 7,134,211 7,531,229 7,906,808
Indirgeme Oran1 (WACC) 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9%
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4.4 indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Akfen GT’nin degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
yontemi kullanilmistir. Bu yontem, Firmanin gelecekte saglayacagi serbest nakit
akimlarimin, Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii
degerinin bulunmasi1 esasina dayanmaktadir. Bu ydnteme gore nakit akimlarinin
bugiinkii degeri Firmanin "Girisim Degeri"ni vermekte, daha sonra net finansal

borglar diisiilerek 6zsermaye degerine ulagilmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA y&ntemine gore hesaplanan

0zsermaye degeri asagidaki tabloda Gzetlenmistir:

Tablo 4.5: 31.12.2012 Tarihi itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (000) Deger Finansal Borglar (-) |Hazir Degerler (+) | Ozsermaye Degeri
'_
O] E; KKTC & Merkez Degeri 65,599 12,586 919 53,932
s
£ =
Bafra'da Arsa 2,880 - - 2,880
- Samara I1BIS 28,840
X
o
2 lyaroslav IBIS 32205 30,003 9,618 69,209
I
& - 28,549
Kaliningrad IBIS
E % Samara Office 13,492 7,125 706 7,073
Akfen GT Sirket Degeri 171,565 Akfen GT Ozsermaye Degeri 133,094

Firmanin nakit akimlarinin yillar itibariyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmesi sonucunda 31 Aralik 2012 itibari ile firma degeri 171,565 milyon

Euro olarak hesaplanmaktadir.
Firmanin 31 Aralik 2012 itibariyla hesaplanan firma degerinden net finansal borg

tutarimin ¢ikarilmasit hazir degerlerin eklenmesi neticesinde Ozsermaye degeri

133,094 milyon Euro (312,997 milyon TL) olarak hesaplanmaktadir.
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4. Ekler



-Ek:1

INDIRGEME ORANI HESABI

Indirgenmis nakit akimi ydnteminde kullanilan indirgeme katsayismin
hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC - Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullanilmigtir. S6z konusu ydntemin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;

WACC = (Bor¢/(Bor¢+Ozsermaye) x Bor¢ maliyeti x (1-t) +

(Ozsermaye/(Bor¢+QOzsermaye) x Ozsermaye maliyeti

Hem KKTC hem de Rusya i¢in sabit WACC hesaplama yolu izlenmistir.
KKTC

Firmanin borg-6zsermaye dengesinin, ilerleyen senelerde uzun vadede %25 borg

—%75 6zsermaye ile seyredecegi 6ngdriilmiistiir.

Firmanin bor¢lanma maliyetinin mevcut piyasa sartlar1 ve Firmanin bor¢luluk
yapisi dikkate alinarak (Tirkiye risksiz getiri oran1 + %1) diizeyinde olacagi
Ongorilmistir. 18 Mayis 2020 vadeli Eurobond getiri faizi %3,04 alinmus,
toplamda %4,04 diizeyi projeksiyon donemi boyunca sabit alinmigtir. Formiilde t
ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oran1 %23,5°dir. Vergi etkisi dahil edildiginde

bor¢lanma maliyeti %3,09 olmaktadir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama

Modeli olan (CAPM — Capital Asset Pricing Model) kullanilmustir.

Matematiksel ifadesi K. = Ry + B * Piyasa Risk Primi olan CAPM Modelinde
Piyasa Risk Primi bilegeni i¢in %6,0 prim kabul edilmistir.

Akfen GT’nin Kibris igin levered betasi, Akfen GYO’nun son iki yillik beta
ortalamast olan 0.87°nin unlevered edilip, ortalamasinin firma borgluluk yapisina
ve %23,5 vergi oranina uygun sekilde relever edilmesi yoluyla 0,71 olarak

hesaplanmius, ilerleyen senelerde firmanin borgluluk yapisi degismedigi i¢in sabit

45



alinmustir. R¢ olarak 18 Mayis 2020 vadeli Eurobond getiri faizi %3,04 alinmustir.
Kibris i¢in iilke risk primi %0,50 olarak kabul edilmistir.

Rusya

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda KKTC icin oldugu gibi klasik Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli olan (CAPM - Capital Asset Pricing Model)
kullanilmustir.

Firmanin borg-6zsermaye dengesinin, Firma icin yapilan mali projeksiyon,
mevcut kredi 6deme planlar1 ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyaci
dikkate alinarak ilerleyen senelerde %50 bor¢—%50 0Ozsermaye diizeyinde

gerceklesecegi hesaplanmaktadir.

Firmanin bor¢lanma maliyeti olarak, mevcut piyasa sartlarinda Firma’nin Rusya
projelerinin finansmaninda kullandigi biiyiik montanli 2022 ve 2023 vadeli
EBRD ve IFC kredilerinde katlandigi maliyet, proje basina alinan kredi ve faiz
oranlari ile agirlandirilarak %7,2 6ngoriilmiistiir. Yillar itibartyla bu oran sabit
tutulmustur. Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oram %20’dir. Vergi

etkisi dahil edildiginde bor¢glanma maliyeti %6,0 olmaktadir.

Matematiksel ifadesi Ke =R + B * (R, - R;) olan CAPM Modeline R¢ olarak
%2,5 kullanilmistir. Uzun vadeli EUR cinsi Rusya eurobondu bulunmamasi
sebebiyle, Rusya, Almanya ile kiyaslanmig, Almanya’nin Euro cinsinden 10
yillik tahvil getirisi olan %1,66 rakamina, Rusya iilke CDS farki olan %1,9

eklenerek %3,56 Rusya risksiz getiri rakami varsayilmistir,
CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R-m - Rf') bileseni igin

%6,0 oran1 kabul edilmistir. Rusya i¢in levered beta 1,00 olarak alinmistir. Rusya

icin tilke risk primi %0,50 olarak kabul edilmistir.
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