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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup, Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S.
(“Akfen GT”)’nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor ve/veya bu
Rapor’'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor'un ve/veya Rapor’daki
bilgilerin dogrudan yollandigi, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. (“Akfen GYQ”) ve/veya Akfen
GT’nin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disinda kisilere dagitilamaz. TSKB,
Rapor’un her tiirli hata ve eksikliklerden arindirilmasi icin azami gayret gdsterilmis olmasina ragmen,
Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen GT tarafindan saglanan ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler, Akfen
GT’nin is planindaki varsayimlar ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya so6zll
iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini acikca beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi

belirtilmedikce yayinlandigi tarih itibariyla gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, géris ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO tarafindan saglanan
gecmis ve tahmini doneme ait bilgi ve belgeler ile yatirrm varsayimlari dogrultusunda ve kapsaminda
tarafimizca yapilan sahsi, objektif, profesyonel analiz, goris ve gikarimlarimiz ile olusturulmustur. Bu
Rapor’da Akfen GYO tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile belirtiimis olan varsayimlarin ve bu

kapsamda olusturulmus olgularin gergek ve dogru oldugu varsayilmistir.
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Giris ve Kapsam




Kapsam ve Metodoloji

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

etmistir.

Akfen GYO, bagh ortakligi olan Akfen GT’'nin 22 Kasim 2014 tarihi itibariyla firma degerini belirlemek
amaciyla Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)'ye basvuruda bulunmustur. Bu calisma, yukarida
belirtilen talep lzerine ilgili Firma’nin degerini tespit amaciyla hazirlanmis olup, detayli hukuki ve
finansal inceleme, muhasebesel denetim veya yonetim sunumlari gerceklestiriimeden, Akfen GT'nin

mevcut ve gelecek is plani dogrultusunda yapilmistir.

Degerleme calismasi asagidaki bolimlerden olusmaktadir:

Giris ve Kapsam

Sektor

Firma

Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
Ekler

ukhwnNRE

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

indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) yéntemi kullaniimis ve rapor bu yaklagima uygun hazirlanmistir.

Bu degerleme raporunda, INA yéntemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri’ni ifade
etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda o6n plana cikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu Gzerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, cesitli
nedenlerle “adil piyasa degeri”’nden farkh bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goz

oninde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Bu calisma kapsaminda Akfen GYO ve Akfen GT'den alinan bilgiler ve is plani kullaniimistir. Calismanin
her tlrli hata ve eksikliklerden arindirilmasi icin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakli
verilerde olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari Uzerinde etkili olabilecegi

hususunun her ¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.



Degerleme Ozeti

Firma

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.$’nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi yapmak,
gelistirmek, isletmek, islettirmektir. Akfen GYO’nun %100' oraninda ortak oldugu Akfen GT mevcut
durumda, Kuzey Kibris Tark Cumhuriyeti’'nde sahip oldugu 5 yildizli otelinden ve Rusya’daki otel ve ofis

projelerinden kira geliri elde etmektedir.

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti’'nde yer alan 5 yildizli otel, casinosu ile 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Ayrica Akfen GT, KKTC’nin Bafra bdlgesinde 167 donimlik 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 tim projelerini ise %95 oraninda ortak oldugu Hollanda’da kurulu Russian Hotel

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

Bagl ortaklardan RHI, 21 Eyliil 2007°de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (“EEPI”)
ortakligiyla Rusya’da otel projelerini gerceklestirmek amaciyla kurulmus olup, 31 Aralk 2013 tarihi

itibariyla %95 oraninda Akfen GT ve %5 oraninda Clineyt Baltaoglu ortakhgindadir.

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 gergeklestirmek tizere kurulmustur.
Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.’nin payl 5 Haziran 2009 tarihinde Akfen GT tarafindan devir
alinmis olup, 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla RPI'iIn %95 oranindaki payr Akfen GT'ye ve %5 oraninda

Clineyt Baltaoglu’na aittir.

Rusya’daki otel ve ofis projeleri, oda sayilari ve gerceklesen agilis tarihleri asagidaki tabloda

ozetlenmektedir.

! Sermaye yapisi, 3.1.2 nolu béliimde detaylandiriimaktadir.
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Tablo 1: Rusya Projeleri

Otel ve Ofis
Projeleri

Baslangig
Tarihi

Faaliyete Arazi Toplam

Buyuiklugii (m?) Alan (m?)

Gegis Tarihi

Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961
Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4.468 7.916
Kaliningrad IBIS 167 08/2011 08/2013 5.099 6.322
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 6.510

(Kaynak: Akfen GT)

Firma Rusya’daki ve KKTC'deki gayrimenkullerinin (otel ve arsa) 31.12.2014 tarihinde EPOS Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme sirketine degerlemesini yaptirmistir. ilgili degerleme calismasinin sonuglar

asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2: Ekspertiz Raporlarina Gére Gayrimenkul Degerleri

Gayrimenkuller Deger (EURO) Akfen Hisse Orani Akfen Hissesi

(%) (EURO)
Kaliningrad IBIS 25.228.000 95% 23.966.600
Samara IBIS 28.770.000 95% 27.331.500
Samara Ofis 9.250.000 95% 8.787.500
Yaroslavl IBIS 27.620.000 95% 26.239.000
“Merit Park Otel” +
Bafra Arsasi 77.016.000 100% 77.016.000
TOPLAM 179.650.000 163.340.600

(Kaynak: Akfen GT)

Degerleme Sonucu

Akfen GT’nin degerinin tespiti amaciyla hazirlanan bu raporda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
yontemi kullaniimistir. INA yonteminde Firmanin gelecekte ulasacagi 6ngériilen faaliyet hacmi (satis
hasilatl)) ve faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet kdri + amortisman) ile, vergi
odemelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatirimlarinin
karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde
edilecegi ongorilen nakit yaratimlari, agirlikh ortalama sermaye maliyeti Uzerinden indirgenerek
nakit akimlarinin buglinkii degerine ulasilmaktadir. Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
borglar 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 bagh ortakligin ya da operasyonel olmayan diger varliklarin

eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri’ne (Equity Value) ulasiimaktadir.



Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA ydntemine gére hesaplanan 6zsermaye degeri

asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 3: 31.12.2014 itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (mio) Deger Finansal Bor¢lar (-) |Hazir Degerler (+) | Ozsermaye Degeri
4
5 KKTC & HQ Value 65,038 10,636 6,925 61,327
c
D
<
< Land in Bafra 2,881 - - 2,881
. Samara IBIS 22,290
X
> 21,7
% Yaroslavl IBIS 783 24,494 73 41,443
© - 21,791
Kaliningrad IBIS
T & |samara Office 10,821 6,827 6 4,000
Akfen GT Sirket Degeri 144,605 Akfen GT Ozsermaye Degeri 109,651

Firmanin 31 Aralik 2014 itibariyla hesaplanan firma degerinden net finansal borg tutarinin gikariimasi

hazir degerlerin eklenmesi neticesinde 6zsermaye degeri 109,651 milyon Euro (309,293 milyon TLY)

olarak hesaplanmaktadir.

' 31 Aralik 2014 tarihli T.C.M.B.’nin EURO/TL ahs kuru (2.8207) esas alinmstir.



Degerleme Sonucu Hakkinda Gorus

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 yili basindan bu yana otel ve casinosu ile hizmet veren 5 yildizli otel 15.05.2012 tarihinde
imzalanan kira sozlesmesi ile Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan 2013 yili basindan itibaren baslamak
Gzere 20 yil sire ile kiralanmistir. Otel ismi yeni kira donemi ile birlikte “Merit Park Otel ve Casino”
olarak degismistir. Firma Rusya’da ise bagl ortakliklari vasitasiyla otel ve ofis proje yatirimlarini

tamamlamis olup, projeler mevcutta Accor tarafindan isletilmektedir.

Yapilan degerleme c¢alismasi kapsaminda KKTC'deki 5 vyildizh otelin, casino bolimi ile birlikte
kiralanmaya devam edecegi varsayillmistir. Firma’nin ayrica KKTC Bafra bolgesinde 30 Aralik 2010 tarihi
itibariyla tahsis hakkini almis oldugu bir arsasi bulunmaktadir. S6z konusu arsanin degeri icin EPOS
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin 31.12.2014 tarihli ekspertiz galismasinda belirlenen

degeri esas alinmistir.

Rusya’daki projeler ise Firmanin is plani ve tarafimiza temin edilen ekspertiz raporlarinda yer alan

yatirim tutari, doluluk ve fiyat varsayimlarina bagh kalinarak degerleme kapsamina alinmistir.

Yapilan calisma kapsaminda Firmanin Ozsermaye degerinin 109,651 milyon Euro (309,293 milyon TL?)

olacagi 6ngorilmastir.

Mevcut ve potansiyel is planlari dikkate alinarak Firmanin degeri, indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

(INA) kullanilmak suretiyle hesaplanmistir.

1 31 Aralik 2014 tarihli T.C.M.B.’nin EURO/TL alis kuru (2.8207) esas alinmistir.
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Sektor
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Turizm Sektori

Diinyada Turizm Sektorii

Dinyada 1950’lerden glinlimiize hizla biylyen ve genisleyen bir gelisim siirecine girmis olan turizm
sektori, ekonomilere dogrudan ve dolayli fayda saglayan bir sektor olarak, diinya genelinde pek ¢ok (ilke
icin 6nemli 6lctide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar ortadan kalktikga Diinya daha da
kiiclilmeye baslamis ve insanlar daha uzak mesafelere seyahat edebilmeye baslamistir. Emek yogun bir
sektér olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklari yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve (lkenin
ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektériine verilen dnemi artirmistir. Bugiin ekonomilere katki

saglayan en blylk 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 tiiketimiyle kisith olmayip- kisilerin de ulasim, oto

kiralama gibi cok cesitli faaliyetlerinin genis bir cati altinda degerlendirildigi bir sektordur.

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte, glinimizde ulasim ve iletisim oldukca hizli
ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratilmistir. Bununla beraber, zamanla yikselme
gosteren yasam standartlari turizm sektoriini ileriye gotiiren motivasyonlardan biridir. Sektor, geziler,
turlar, oteller, restoranlar, parklar, miizeler, havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima hizmetleri,
spor-saghk-kaltur turizmi gibi cok cesitli alanlarda kendini géstermekte, bu alanlarda ¢alisanlara istihdam
saglamakta, Uretimde dogrudan/dolayh fayda yaratan kisilerin harcamalariyla da ekonomiye canlilik

kazandirmaktadir.

Ekonomik yavaslama doénemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektér, ekonomideki
iyilesme donemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi gdstermektedir. Turizm sektori, ulastirma,

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

Sektor gelire sagladig katki yaninda, doviz geliri ile 6demeler dengesi a¢iginin kapanmasinda énemli rol
oynamaktadir. Turizm talebine bagl olarak altyapi yatirimlarinin gelistirilmesi, tarimsal ve sinai tretimin
artirilmasi, haberlesme ve ulastirma sistemlerinin iyilestirilmesi, ticaret ve hizmet isletmelerinin etkinlik
kazanmasi turizmin gelismesine bagli olarak beklenen gelismelerdir. Ulke icin etkin bir pazarlama ve

reklam araci olan sektor, uluslararasi kiltiirel ve toplumsal iletisimi saglayici bir etkiye sahiptir.

2014’in ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %5 artan diinya turizmi, 781 milyon kisi ile rekor

bir rakama ulasmistir. Gecen yilin ayni donemine gore bu rakam, 36 milyonluk bir artisi gostermektedir.
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World Travel & Tourism Council 2014 Raporu’na goére turizm, buglin kiresel GSYH nin %9’unu olusturan
bir sektor konumunda olup, 2013 yilinda yaklasik %5,4 oraninda bir bilylime kaydetmistir. Diger
sektorlere etkisi de goz oniline alindiginda, 2013 yilinda seyahat ve turizm sektori, kiresel GSYH
icerisinde 6,9 trilyon ABD dolarini asan bliyiklGgu ile %9,5 pay sahibi olarak 265,8 milyon kisiye istihdam
saglamistir. Seyahat ve turizm sektori, yapilan yabanci turist harcamalarina gore siniflandirildiginda ise
2013 yilinda 4,6 trilyon ABD dolari olan yabanci harcamalarin %75,6's1 tatil, %24,4'U ise is seyahati

kapsaminda gergeklestirilmistir.

Oniimiizdeki 10 yil icerisinde seyahat ve turizm sektériiniin yillik ortalama %4,2 civarinda biyiiyecegi,
toplam GSYH’nin %10,3’ln{ olusturarak yaklasik 10,9 trilyon ABD dolarina ulasacagl ongorilmektedir.
Sektordeki blylme, yikselen yasam standartlari ve harcanabilir gelirin de etkileriyle, tatil kapsaminda
yapilan yabanci harcamalarin 2024 yilinda %4,4’lik biyime ile 5,4 trilyon ABD dolarina, is seyahati
kapsaminda yapilan yabanci harcamalarin ise %3,7'lik biyime ile 1,66 trilyon ABD dolarina yaklasacagi

ongorialmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti’niin (DTO) 2014 Raporu'na gdére, 2013 yilinda turistler
tarafindan en ¢ok ziyaret edilen bdlge, %52’lik pay ve 563 milyon kisi ile Avrupa bolgesi olmustur. Ayrica
raporda, diinya capinda seyahat eden turist sayisinin 2013 yilinda %5'lik bir artis ile 1,087 milyara
yukseldigi agiklanmistir. Rapora gore, seyahat eden turist sayisi gelisen Ulkelerde %4,7; gelismis
Ulkelerde %5,5; Asya-Pasifik lGlkelerde ise en yiliksek oran ile %6 oraninda blyime yakalamistir. 2013
yilinda 6zellikle Euro bolgesindeki ekonomik durgunluk g6z 6nine alindiginda, turizm sektoriindeki
yaklasik %5'lik blylme ile sektérdeki turist sayisinin 1 milyarin {izerine g¢ikmasinin, sektor agisindan
olumlu bir gelisme oldugu disinilmektedir. Gelecek beklentilere yénelik olarak, 2030 yilinda seyahat
eden turist sayisinin 1,8 milyara ylkselecegi, giinde 5 milyon insanin llkeler arasi seyahat edecegi,
sektérdeki biuydmenin en hizli Asya-Pasifik tilkelerde olacag ve aile, arkadas ziyareti ile saghk amacli

seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amacl seyahatlerin 6niine gececegi 6ngérilmektedir’.

! Diinya Turizm Orgiitii 2014

12



Grafik 1: 2013 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Sayisi (Mio Kisi) ve Yiizdesel Pay Dagilimi (%)

B Avrupa-563 Mio
M Asya Pasifik-248 Mio
B Amerika-168 Mio

Orta Dogu-56 Mio

Afrika-52 Mio

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2014 Raporu

KKTC

e Ekonomik Bakis

KKTC (Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti) ekonomisi, yillar itibariyla gelisen turizm sektériine paralel genel

olarak hizli bir bliyime trendi icindedir.

Birlesmis Milletler tarafindan 2003 yilinda gelistirilen ve tartisilan “Kibris sorununa kapsamli bir ¢6ziim
bulunmasi” plani ve adanin Kuzey ve Giineyi arasinda gegisleri saglayan kapilarin agilmasi, yatirim
ortaminda olumlu gelismelerin tetikleyici glici olmustur. Yatirnm ortamindaki iyilesmeler sonucunda
KKTC, 2003-2007 déneminde Avrupa llkeleri arasinda en hizli bliyliyen ekonomilerden biri olmus ve bu

doénemde yillik ortalama %6.5 oraninda biylime gostermistir.

Ancak, 2007 yilinda diists trendine giren KKTC ekonomisi bu dénemde %2,8’lik biylime kaydederken,
2008 vyilinda yasanan vyapisal sorunlar ve kiresel kriz nedenleriyle durgunluk sirecine girmistir.
Donemdeki konjonktlirden olumsuz etkilenmeye baslayan KKTC ekonomisi, 2008 ve 2009 yillarinda
sirayla %2,9 ve %5,5 oranlarinda disls kaydetmis; sanayi, insaat ve hizmet sektérlerinin alt sektorleri
olan toptan ve perakende ticaret ile kamu hizmetleri sektérlerinde daralma yasanmistir. 2010 yilinda ise
krizin etkisinin piyasalaradan gekilmesi ve alinan tedbirler sonucunda insaat sektériinde %3,8, tarim
sektériinde %10,0 ve ticaret sektériinde %18,3’liik (ticaret sektér blylimesinin %43,2’lik kismi ithalat,
%20,5’lik kism1 ihracattan kaynaklanmaktadir.) biyime kaydedilmis ve GSYH rakamlarinda %3,7’lik bir
artis yasanmistir. 2011 ve 2012 yillarinin ilk donemlerinde ise Euro bolgesi ve ABD ekonomilerinde hakim
olan iyimserlik havasi ortadan kalkmis ve basta AB llkeleri olmak tzere ekonomik risklere, siyasi riskler

de eklenmistir. Buna pararlel olarak 2010 yilinda baslayan ekonomik toparlamanin 2011 yilinda da
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devam etmesine ragmen biylime oranlari 2011’in gerisinde kalarak 2012 ve 2013 yillari i¢in sirayla %2,8
ve %2,6 olarak gerceklesmistir. Blylme oranlarinin gerilemesinin temelinde makroekonomik

gostergelerin kotilesmesi ve iyilesmemesi yatmaktadir.

KKTC Devlet Planlama Orgiitii’niin Eyliil 2014 makroekonomik tahmin calismalarina gére, ABD ve Euro
Bolgesi'nde atilan politik adimlarin kriz riskini azaltmasi sonucu 2014 ve 2015 vyillari icin GSYH blylime

tahminleri sirasiyla %2,9 ve %4,1 olarak 6ngorulmustir.

Grafik 2: 2007-2015 Yillari Arasinda KKTC’nin Biiyiime Oranlari

4.1%

2.6% /

2.89
\8”’ 2.6% 2.9%

2007 008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3.7% 3.6%

-2.9%

-5.5%

Kaynak: KKTC Devlet Planlama Orgiitii Eyliil, 2014 Raporu

KKTC ekonomisinin bliyimesinde rol oynayan baslica faktorler sektorlerdeki genel blylme,
Universitelerin ¢ok sayida yer almasi, ekonomide yeni ve sirekli blilylime gosteren sektoérlerin yer almasi
ve artan dis ticarete bagl olarak ithalat vergi miktarlarindaki artislardir. Diger bir yandan KKTC
ekonomisinde olumlu gelismeler yasansa da yapisal olarak kirilgan Ozellik gostermekte ve (lkenin

finansman ihtiyaci devam etmektedir.

e KKTC’de Turizm

KKTC ekonomisindeki en dnemli sektorlerden birisi turizm sektoridir. 2012 yilinda yaklasik 286,3 bin
olan KKTC niifusu, yazin gelen turistlerle daha da artmaktadir. 2013 yilinda Ulkeye gelen turistlerin
%74,8’i Turk olmakla birlikte, 40'in Uzerinde farkli Glkeden de ziyaretgiler gelmektedir. Tirkiye'nin
disinda en fazla turist akimi ingiltere, Almanya, iran, Hollanda, , Rusya, Polonya, Avusturya ve italya’dan

saglanmaktadir.
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Grafik 3: 2013 Yilinda KKTC'yi Ziyaret Eden Turistlerin Milliyet Dagilimi
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(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kdiltir Bakanligi)

KKTC Turizm Cevre ve Kiltir Bakanligi’'nin 2013 yili verilerine gore aylar bazinda toplam turist, geceleme
sayisi ve bu verilerin yillik degisim oranlari asagida belirtilmistir. 2013 yilinda turist sayisinda %5,49
oraninda bir artis gézlemlenmektedir. Bununla birlikte ayni donemde geceleme sayilarinda ise %8
oraninda artis kaydedilmistir. Bu gelismeler dikkate alindiginda hizmetler sektori icinde buyik paya
sahip olan otel-lokantacilik ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinin biylime oranlarinda pozitif

yonli bir gelisme sergilenmistir.

Tablo 4: 2012 ve 2013 Yillarinda Gelen Toplam Turist Sayisi

Aylar 2012 2013 % Degisim
Ocak 79.492 80.147 0.82%
Subat 99.907 106.514 6.61%
Mart 98.342 106.591 8.39%
Nisan 114.233 117.195 2.59%
Mayis 117.648 123.28 4.79%
Haziran 138.017 142.389 3.17%
Temmuz 138.094 141.58 2.52%
Agustos 138.786 155.924 12.35%
Eylil 161.12 168.765 4.74%
Ekim 128.359 144.903 12.89%
Kasim 103.783 106.171 2.30%
Aralik 95.24 97.195 2.05%
Toplam 1.413.021 1.490.654 5.49%
(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanhgi)
Tablo 5: 2012 ve 2013 Yillarinda Toplam Geceleme Sayisi
Uyruk 2012 2013 % Degisim
TC 1.423.445 1.436.243 0,9%
Yabanci 1.142.557 1.357.001 18,7%
KKTC 97.391 84.320 -14,4%

Genel Toplam

2.663.393

2.877.564 8%

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)
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KKTC Turizm Cevre ve Kiltir Bakanhg’'nin son Ug¢ yil icersinde tespit ettigi tesis sayisi degiskenlik

gostermis olup, 2013’{in sonunda %9’luk dislsle toplamda 145 adet tesis belirlenmistir.

Grafik 4: 2011-2013 Yillari Arasinda KKTC’deki Tesis Sayisi

131

2011/12

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kdiltir Bakanligi)

159

2012/12

145

2013/12

Diger taraftan yatak kapasitelerine bakildiginda 2013 yilinda %5,1’lere varan bir dislis yasanmistir.

Aylara gore doluluk oranlari verilerinde ise en yogun aylarin Haziran-Ekim oldugu goézlemlenmistir.

Doluluk oranlari bir dnceki yila gore artis géstermis olup, doluluk oranlarinda ortalama %3,8 oraninda

artis kaydedilmistir. Yatak kapasiteleri azalirken doluluk oranlarinin artmasi, 2013 yilindaki toplam tesis

sayisinindaki distslt destekler nitelikte olup, bu durum tesislerin mevcut kapasitelerini daha verimli

kullandigi seklinde yorumlanmaktadir. Goze carpan bir diger 6zellik ise casinolu otellerin senelik

ortalama doluluk orani %59,6 iken, bu rakamin casinosuz oteller igin %45,8 olarak gergeklestigidir.

Tablo 6: 2012 ve 2013 Yillarinin ilk 10 Ayinda Toplam Yatak Kapasitesi

Aylar 2012

Ocak 19,041
Subat 19,041
Mart 19,348
Nisan 19,348
Mayis 19,389
Haziran 19,389
Temmuz 19,461
Agustos 19,739
Eylal 19,845
Ekim 19,845

2013
19.405
19.405
19.413
19.413
19.187
19.187
19.151
19.227
19.019
19.019

Degisim %
1,9
1,9
0,3
0,3
-1,0
-1,0
-1,6
-2,6
-4,2
-4,2

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanhgi)
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Tablo 7: Aylara Gore Doluluk Oranlari

Aylar 2012 2013 Degisim %
Ocak 22,8 23,6 3.5%
Subat 19,2 25,2 31.3%
Mart 31,3 36,4 16.3%
Nisan 38,6 41,4 7.3%
Mayis 44,1 48,3 9.5%
Haziran 59,5 61,4 3.2%
Temmuz 63,2 68,2 7.9%
Agustos 65,3 75,1 15.0%
Eylal 62,5 64,5 3.2%
Ekim 52,3 55,2 5.5%
Kasim 34,3 38,8 13.1%
Aralik 27,0 25,7 -4.8%
Ortalama 44,1 47,9 8.6%

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

2013'te bolgelere gore doluluk oranina bakildiginda en yiiksek dolulugun %54,6 oraniyla Gazimagusa

sehrinde gercgeklestigi gorilmektedir. Bunu sirayla %51,8 oraniyla Girne ve %43,5 ile Lefkosa takip

etmektedir.

Tablo 8: Sehirlere Gore Doluluk Oranlari

Sehir
Gazimagusa
Girne
Lefkosa
iskele

Guzelyurt

Pay %
54,6
51,8
43,5
33,4

6,2

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2013 itibariyla tesis sayisi olarak bakildiginda ise Girne mevcut 93 oteli ve KKTC genelinde %64’k

pay! ile ilk sirada yer almaktadir. Ayni Ustlinlik yatak sayisi olarak bakildiginda da gorilmektedir. En

yuksek doluluk oranina sahip Gazimagusa sehri ise sahip oldugu 10 oteliyle %6,8’lik paya sahip olup,

yatak kapasitesinde 3. sirada yer almaktadir.
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Tablo 9: Sehirlere Gore Otel Sayilari

Sehir Tesis Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
Girne 93 64 12.909 67
iskele 34 23 3.973 20,5
Gazimagusa 10 7 1.576 8
Lefkosa 4 3 683 3,5
Guzelyurt 4 3 228 1
Toplam 145 100 19.369 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Asagidaki tabloda Ekim 2013 itibariyla KKTC'deki toplam mevcut oteller 6zelliklerine gore
siralanmaktadir. Buna gore bolgede en ¢ok 26 adet ile bungalov evler, 16 adet ile 1 yildizh oteller, 16
adet ile pansiyonlar ve 15 adet ile 5 yildizli oteller tercih edilmektedir. En ylksek yatak kapasitesine
sahip 5 yildizl oteller toplam 9.580 yatak sayisi ile turizm yerlesim ihtiyacinin %49,5’lik bolimind

karsilamaktadir.

Tablo 10: Ozelliklerine Gore Otel Sayilari

Ozellikler Tesis Sayisi Pay % Yatak Sayisi Pay %
5 yildizli otel 15 10,3 9.580 49,5
4 yildizh otel 4 2,8 1.346 7

3 yildizli otel 10 6,9 1.893 9,7
2 yildizh otel 14 9,7 992 5,1
1 yildizh otel 16 11 636 3,3
Ozel sertifikali oteller 1 0,7 34 0,2
2. sinif tatil kdyleri 5 3,4 928 4,8
Bungalov evler 26 17,9 1.461 7,5
Apart Oteller 1 0,7 60 0,3
Pansiyonlar 16 11 196 1
Butik Oteller 4 2,8 450 2,3
Yoéresel Ev 3 2,1 96 0,5
Kapali Olan Tesisler 13 9 926 4,8
Diger 17 11,7 771 4
Toplam 145 100 19.369 100

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

e Ekonomik Bakis

Diinyanin en bliylk dogal gaz ve petrol Ureticilerinin basinda gelen Rusya, Diinya Bankasi veri tabanina
gore 2013’de yaklasik 2,1 trilyon ABD dolarina ulasan GSYH’si ile Dinyanin 8. biylik ekonomisi
konumundadir. 2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya 6nemli oranda etkilenmis
olup; 2009 yilinda Rusya Ekonomisi %7,8 oraninda kigulmustlr. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan
ekonomi %4,5 ve 2011 yilinda ise %4,3’lik blylime gostermistir. 2011 yilinda yakaladigi bu bliyime
orani ile Rusya, dinyanin 3. blyldk blylime oranina sahip (lkesi konuma gelmistir. 2012 yilinda
Rusya’nin biiylimesi %3,4’e, 2013’te ise %1.3’e gerilemis olup, Rusya Devlet istatistik Kurumu tarafindan
yapilan aciklamaya gore, blylmenin yavaslamasindaki baslica nedenler Euro bélgesindeki ekonomik
durgunlukla birlikle Avrupa’daki talebin azalmasina bagh olarak enerji kaynaklarinin ihracatinda dusus,
tiketici kredilerinde yavaslama ve madencilik ile elektrik alanlarindaki Gretimin azalmasi olarak
gosterilmistir. 2014’te Ulkenin Ukrayna ile yasadig politik gelismeler sebebiyle biyiime tahminleri ise

Diinya Bankasi tarafindan sirayla 2014 yili igin %0.5 ve 2015 yili icin %1.5 olarak agiklanmistir.

2008-2009 vyillarinda cift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, Ruble’nin degerinin artmasi ve disuk
ithalat fiyatlari ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulagmis, enflasyon orani %6,9’a gerilemistir.
2011 yili itibariyle ise enflasyonda tekrar artis gozlemlenmistir. 2011 basinda %8-9 seviyelerinde olan
enflasyon, 2011'de tarihi rekor kirarak yilsonuna dogru %6’lara diisse de 2011 yili enflasyon ortalamasi
%8,5 olarak gercgeklesmistir. Hikimetin 2012 igcin %5-6 civarinda bekledigi enflasyon rakami 2012
yillsonunda %5,1 olarak ger¢eklesmis olup, 2013 yili igin ise enflasyon, %6,8 seviyesinde gerceklesmistir.

2014 Agustos itibariyle enflasyon orani, %8,3’l gérmektedir.
e Rusya’da Turizm

2013 yili itibariyla yaklasik 143,5 milyon niifusa sahip olan Rusya’nin seyahat ve turizm sektori yaklasik
85,7 milyar ABD dolari buyukligi ile GSYH’sinin %5,8’ini olusturmaktadir. Seyahat ve turizm sektoriiniin
GSYH’ya olan katkisinda (lkeyi ziyaret eden turist sayisi blyik dnem tasimaktadir. 2013 yilinda yaklasik
27 milyon turist ¢eken {lkenin turizm ihracati 13,7 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda
turist sayisi yaklasik 28,8 milyona ulasmis ve 2014 yilinda bu sayinin %9,7 artacagi ve turist sayisinin 31,4
milyon olmasi ongorilmektedir. Ayrica, 2024 yilinda bu rakamin 63,2 milyon seviyelerine ulasacagi
tahmin edilmektedir. Toplam turizm hasilasi 85,7 milyar ABD dolari olan sektoriin 2014’te %5,7 artacagi
ve sonraki yillarda her yil ortalama %3,7 artarak 2023'te 130 milyar ABD dolarina ulasacagi
ongorilmektedir. Ancak Ukrayna krizi nedeni ile ABD ve Avrupa Birligi'nin uyguladigi finansal ve

ekonomik yaptirimlarin 2014 verilerine olumsuz etki yapmasi beklenmektedir.
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Sektorde krizle birlikte yapimi dondurulan projelerin 2009 yil sonu itibariyle tekrar baslamasi, dolayisiyla
gerek otel gerekse ofis projelerinin sayisinin toparlanan ekonomik yapiyla birlikte canlanacak talep
dogrultusunda tekrar artisi gerceklesmistir. 2012 yilinda 7,6 milyar ABD dolari degerinde yatirim yapilmis
olup, bu deger 2013 yili icin 8,3 milyar ABD dolarina yikselmistir. 2023 yilina kadar ise her yil ortalama
%3,8 bliylime gostererek yatirrm degerinin 12,3 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir. Ayrica
FIFA 2018 Diinya Kupasi’nin Rusya’da yapilacak olmasi da ilerleyen yillarda bélgeye yapilacak yatirimlarin
bliyliyeceginin bir gostergesidir. Firma’nin proje gelistirdigi Moskova, Dinya Kupasi magclarinin

oynanacagi sehirler arasindadir. Rusya haritasi, Moskova sehri isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.

Tablo 11: Rusya Federasyonu Haritasi
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123 km’lik uzunluga sahip Pregel Nehri’'nin yaninda bulunan bolge 223 km?® yiizélgimu ile 2012 yili

Kaliningrad

itibariyla 940 bin civarinda bir nifusa sahiptir. Sehir, Rusya Federasyonu’nun Rusya ile baglantisi
olmayan, Litvanya ile Polonya arasinda, Baltik Denizi kiyisindaki topragi olan Kaliningrad boélgesinde yer
almaktadir. Il. Dinya Savasi’na kadar Almanya egemenliginde kalan Kaliningrad, sonrasinda Sovyet
Ordusu tarafindan isgal edilmistir. Kaliningrad bolgesi, SSCB’nin dagilisindan sonra kara baglantisi

bulunmamasina ragmen Ozerk bir bolge olarak Rusya’ya bagh kalmistir. Rusya’nin Baltik Filosunun
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burada bulunmasi ve konum itibariyla acik bir liman olmasi nedeniyle jeostratejik ve ticari 6neme

sahiptir.

Berin

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

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

Dogal gizelliklerinin yani sira endistriyel anlamda da 6n plana ¢ikan bdlgede metaliirji baslica gelir
kaynagini olusturmaktadir. Kaliningrad Special Economic Zone statlisiinii elde etmis, yatirimcilara vergi
avantaji sunan bir bolge niteligindedir. Buna gore, yapilacak yatirimlar icin ilk 6 yil emlak ve kurumlar
vergisi muafiyeti, ikinci 6 yil da bu vergilerin %50’si oraninda indirim ve disaridan Uretim igin getirilecek

ekipmanlarda KDV uygulanmamasi gibi birtakim vergi avantajlari saglamaktadir.

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

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

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 glineydogu kesimindeki topraklarinda bulunmaktadir. Volga nehri dogusunda olan boélge,

Guney’de Kazakistan ile sinir teskil etmektedir. Niifusu 2010 yilinda 1,2 milyon kisi civarindadir.
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Samara, gelir ve sanayi hacmi bakimindan ilk on Rus sehri arasindadir. Samara, otomobil, enerji, metal
isleme ve petrokimya, kimyasallar, insaat malzemeleri, uzay araglari, motor ve kablolar gibi pek ¢ok

endstriyel yelpazede lretimdedir. Bolge ayrica zengin petrol ve dogalgaz yataklarina sahiptir.

Samara, bircok turistin ilgisini ¢ekecek tarihi yapilara sahiptir. Volga'nin en giizel ve en uzun rihtimi
Samara'dadir. Eskiden kapal bir sehir olan Samara, Mayis 2007’de diizenlenen Avrupa Birligi-Rusya
Zirvesi'ne ev sahipligi yaparak, glinimizde Rusya’nin en dnemli ekonomik, politik, sanayi ve kiltur
merkezi haline gelmistir. Boélge, demiryolu ve karayolu ulasimi olarak diger sehirlerle baglantilidir. Turizm
alaninda gelismekte olan bir bolge niteliginde olup, yeni otel ve tesisler anlaminda biyik potansiyele
sahiptir. Samara Yoresi'nde, Volga'nin Mastrukovski gollerinin yanindaki kiyillarda yazlari festivaller

yapilmakta, yaz aylarinda sehrin niifusu artmaktadir.

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

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

Yaroslavl

Yaroslavl sehri, Rusya’nin kuzeyinde, Volga Havzasi’'nda yer alan bolgede, Moskova’nin kuzeydogusunda
konumlu olup, Moskova merkezi ile arasinda yaklasik 250 km mesafe bulunmaktadir. Sehrin niifusu 2012

yilinda 595 bin civarindadir.
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Kentin Moskova’ya yakin konumu, Volga nehri kenarinda kurulmus olmasi, tarihi mirasi, Unesco koruma
bolgesinde kaliyor olmasi Yaroslavl sehrini diger Rusya Federasyonu sehirlerinden ayirmaktadir. Sehrin
stratejik glizergahlarin lizerinde bulunmasi avantaj kazandiran 6zelliklerindendir. Oldukca eski yillarda
kurulmus olan sehir Volga nehri ile Kotorosl nehirlerinin kesistigi noktada konumlanmis olup, sehrin

tarihi kisimlari Unesco tarafindan koruma bdlgesi olarak segilmistir.

Yiksek bir turizm potansiyeli olusturacagi ongorilen sehir icin toplam turist sayisinin 2014 yilinda 2,5
milyona ulasmasi beklenmektedir. Turizm sektoriinde, kruvaziyer turizmi, kiiltlr turizmi ve is turizmi 6ne
cikan baslica itici glgler olarak sayilmaktadir. Benzer bir sekilde, 2018 yilinda gerceklesecek Diinya
Kupasi kapsaminda insaasi devam eden 44.042 kapasiteli stadyum ile birlikte bolgenin 6neminin artacagi

ve gelismeye acik bir turizm bolgesi haline gelecegi ongérilmektedir.

Yaroslavl’in “Altin Halka” icerisinde yer almasi ve Unesco diinya kiltir mirasi listesinde olmasi, sehri
kiltdr turizmi acgisindan cazip kilan baska faktorlerdir. Kiltir turizmine ek olarak, kruvaziyer turizmi ve
her yiIl dizenlenen uluslararasi konferanslarin 6n ayak oldugu is turizmi, turist sayisni artiran diger

baslica faktorlerdendir.
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Sektorde Gelecege Bakis

World Travel Tourism Council tarafindan yayinlanan 2013 Diinya Seyahat ve Turizm Raporu’na gore,
2010 yilinin ikinci yarisinda toparlanma sirecine giren turizm ve seyahat sektord, diger sektorlere etkisi
de gbz Oniine alindiginda, 2013 yilinda kiiresel GSYH’den %9 oraninda pay alarak 6,9 trilyon ABD dolarini
asan bulyukluge ulasmistir. Sektoérin 2023 yilina kadar yillik ortalama %4,2 artis gostererek, 10,9 trilyon

ABD dolari blyukluge ulasacagi 6ngoérilmektedir.

Ulkeler bazinda turizm sektériinde 2013 hasilasi ve 2024 hasila 6ngériilerine bakildiginda ilk 10 ilke

asagidaki gibi siralanmaktadir.

Tablo 12: 2013 Yilinda En Yiiksek Turizm Hasilasina Sahip Ulkeler ve Hasila Ongoriileri (Milyar $)

Ulke 2013 Ulke 2024
1 Amerika 1.415 Amerika 2.055
2 Cin 850 Cin 1.932
3 Japonya 339 Japonya 381
4 ingiltere 268 ingiltere 375
5 Fransa 246 Fransa 309
6 Brezilya 205 Brezilya 309
7 ispanya 203 Meksika 273
8 italya 201 ispanya 250
9 Meksika 168 italya 250
10 Almanya 164 Hindistan 238

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2013 yilinda turizm sektériinde toplam hasilat 6,9 trilyon ABD dolari olup, bu rakamda en biyik pay:
%21’lik oran ile Amerika almigtir. Amerika’y1 %12,7 ile Cin, %5 ile Japonya takip etmistir. 2023 yilinda ise
siralamada bazi degisiklikler beklenmekte olup, sektordeki bilylimenin Asya-Pasifik bdlgesinde

yogunlasmasi ve birinci siradaki Amerika ile Cin’in arasinin kapanmasi 6ngorilmektedir.

2024 yilinda turizm hasila beklentilerine bakildiginda, global turizm sektoriniin yillik ortalama %4,2’liik

bir artisla 10.9 trilyon ABD dolari gelir saglayacagi 6ngorilmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektorl hasilalari ise 2024 yilina kadar yillik ortalama %3,7 biylyerek 129

milyar ABD dolarina ulagmasi 6ngoérilmektedir.
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Tablo 13: Turizm ve Seyahat Sektoérii Hasilasi

Milyar $ 20241 Ortalama Yillik Biyiime %
Dinya 6.690 10.965 4,4%
Rusya 85 129 4,6%

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2013 yilinda turizm sektoriine toplam yatirimlarin %4,4’i oraninda 754 milyar USD yatirim yapilmistir. Bu
rakamin 6nidmizdeki 10 yillik stiregte yillik ortalama %5,1 artis gosterecegi ve 2024 yilinda 1,31 trilyon
ABD dolari seviyesine vyiikselerek toplam yatirimlar igindeki payinin %4,9 seviyesine ulasacagl

ongorialmektedir.

Rusya’da turizm ve seyahat sektorii yatirimlarinin 2024 yilina kadar yillik ortalama %3,8 buyiyerek 12

milyar ABD dolarina ulasmasi 6ngérilmektedir.

Tablo 14: Turizm ve Seyahat Sektori Yatirimlari

Milyar $ 2013 20241 Ortalama Yillik Reel Biiyiime %
Diinya 754 1.311 5,1%
Rusya 8,2 12 3,8%

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
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Genel Bilgiler

Kurulus ve Mevcut Durum

Akfen GT’'nin ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi yapmak, gelistirmek, isletmek, islettirmektir. 04
Agustos 1999 tarihinde T-T Turizm insaat Tarim Besicilik Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla kurulan
Firmanin unvani 27 Eylil 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 Tlrk Cumhuriyeti’nde sahip oldugu 5 yildizli otel ile casinodan

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

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

gerceklestirmektedir.
Akfen GT’nin Grup sirketleri ile ortakhk iliskisi asagidaki semada 6zetlenmektedir.

Tablo 15: 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Ortaklik iliskisi

Akfen GYO A.S.

| | |

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

! l !

Russian Hotel Investment Russian Property Investment Kasa Akfen Real Estate
(‘RHY’) (%95) (‘RHI’) (%95)

Development

Samstroykom Volgastroykom Severnyi Avtovokzal

Yaroslavl

Kaliningrad
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Sermaye Yapisi

Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 27 Aralik 2012 tarihinde 121 milyon TL’ye artiriimis, sermaye

artiriminin tamami 6denmis ve Tlrkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde tescil edilmistir.
Tablo 16: 31 Aralik 2014 Tarihi itibariyle Sirketin Pay Dagilimi

Ortaklar | Hisse Tutari (TL) ‘ Ortaklik Payi (%)

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

Bagli Ortakliklar

Akfen GT’nin Hollanda’da kurulan iki bagl ortakligi bulunmaktadir. Bunlardan biri Russian Hotel

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

RHI, 21 Eylil 2007'de Akfen GT ve Eastern European Property Investment Ltd (EEPI) ortakhgiyla
Rusya’daki otel projelerini gerceklestirmek icin %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 Clineyt Baltaoglu’na devretmistir. Kasa Investments B.V. ise 29 Temmuz 2011
tarihinde %45 oranindaki payini Akfen GT’'ye devretmis ve Akfen GT’'nin RHI'daki payi %95’e yikselmistir.

Diger %5 ise Clineyt Baltaoglu’na aittir.

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

amaciyla kurulmus firmalar tablo 17°de belirtilmistir.

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

Clineyt Baltaoglu’na aittir.
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Tablo 17: RHI ve RPI Biinyesindeki Projeler

Akfen GT Ciineyt Baltaoglu

Akfen GT Ciineyt Baltaoglu

Russian Hotel Investment B.V. Russian Property Investment B.V.

Faaliyetler

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

konumlanmigtir.

Rusya bazl projeler Akfen GT’nin bagli ortakhgi olan RHI ve RPI tarafindan gercgeklestiriimektedir. KKTC
faaliyetleri ise Akfen GT'nin KKTC Deniz Asiri Sirketler Sicilinde kayith olan kendisi tarafindan

yaratidlmektedir.
e KKTC

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

olusturmaktadir.

Akfen GT, hem oteli hem de casinoyu 2008 yili basindan bu yana kiraya vermektedir. KKTC'de
01.08.2003 tarihinden itibaren 49 yiligina KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi
tarafindan tahsis edilen arazi tizerine insa edilen 5 yildizli otel ve casinonun otel bélimi, 01/01/2008 —
31/12/2012 tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti.ne
kiralanmistir. Otel, 40.654 m’ toplam arsa alaninda kurulu olup, 286 oda kapasitesine sahiptir. Otel
biinyesinde bulunan 2.981 m’ kapali alana sahip casino lzerinden kira geliri elde edilmis olup, casino
bolimini bu dénemde Voyager Kibris Ltd Sti isletmistir. Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. Sti ile imzalanan s6z konusu sOzlesme siiresi dolmasi akabinde Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira sézlesmesi
ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamami Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan kira baslangi¢ tarihinden

itibaren baslamak Gzere 20 yil sire ile kiralanmistir. Otel ismi yeni kira donemi ile birlikte “Merit Park
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Otel ve Casino” olarak degismistir. 2013 yili basinda otel kiracisinin degismesinin ardindan otel genelinde
bir yenileme yapilmistir. Yapilan yenileme ¢alismalari ile otel odalari ve SPA, restoran gibi ortak alanlarda
insaat malzemeleri yenilenmis ve otel daha yeni bir goriinime kavusmustur. Merit Park Otel’in mimari
projesine gore 299 olan oda sayisi 2014 yilinda yapilan tadilatla birlikte, 13 oda arasindaki duvarlar

yikilarak birlestirilmis ve oda sayisi 286’ya dustrilmustar.

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

glncellenecektir.
® Rusya

Akfen GT faaliyetlerinin diger bolimin{ Rusya otel ve ofis yatirnmlari olusturmaktadir. Firma daha 6nce
belirtildigi gibi, faaliyetlerini siirdiiren Rusya otel ve ofis projeleri kapsamindaki operasyonlarini sirasiyla

bagli ortakhgi olan RHI ve RPI vasitasiyla gerceklestirmektedir.

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

Tablo 18: Rusya Proje Bilgileri

. - Baslangic Faaliyete Arazi Biyuklugi Toplam Alan

Otel ve Ofis Projeleri o ! - 2 2
Tarihi Gegis Tarihi (m°) (m”)

Samara IBIS 204 07/2009 03/2012 2.466 9.961
Yaroslavl IBIS 177 04/2010 09/2011 4.468 7.916
Kaliningrad IBIS 167 08/2011 08/2013 5.099 6.322
Samara Ofis - 07/2009 01/2012 1.048 6.510

(Kaynak: Akfen GT)

8 Eylul 2011 tarihi itibariyla Yaroslavl IBIS oteli agilmis ve faaliyete baslamistir. Samara IBIS Otel Mart
2012 ve Kaliningrad Ibis Otel Agustos 2013 itibariyla faaliyete ge¢mistir. Samara Ofis’in insaat faaliyeti
Ocak 2012’de tamamlanmis olup, 4.637 metrekarelik kiralanabilir alanin 1.562 metrekaresi OAO Bank
VTB’ye 1 Mart 2013 tarihinde yapilan s6zlesme ile; 1.869 metrekaresi 24 ayligina 2 Aralk 2013
tarihinde Rosneft Oil Company ile yapilan sozlesme ile; 746 metrekaresi, 19 Subat 2014 tarihinde
Rusya’nin en blyuk Rulman dreticilerinden biri olan Samara Podshibnik’in Giretimlerinin satisi igin

kurdugu Samarasnabpodshipnik firmasi ile yapilan s6zlesme ile kiraya verilmistir.
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Finansal Analiz

Akfen GT’'nin 2012-2013 yil sonu ve 2014 Eylil donemine iliskin konsolide, bagimsiz denetimden ve
bagimsiz incelemeden gecmemis Ozet finansal tablolari asagida yer almaktadir. Akfen GT Merkez ile
Akfen GT KKTC finansallari uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun sekilde Firma tarafindan
konsolide edilmistir. Ancak RHI ve RPI yatirimlari yatirrm amagli gayrimenkuller ve yapilmakta olan

yatirim amagli gayrimenkuller bashigi altinda gosterilmigtir.

Tablo 19: Akfen GT Bilangosu

AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET VE iNSAAT A.$. KONSOLIDE BiILANCOSU

Bilango EUR 31.12.2012 31.12.2013 30.09.2014
Do6nen Varliklar 14,370,566 9,946,323 8,557,078
Nakit ve nakit benzerleri 11,559,434 7,294,493 6,401,978
Ticari alacaklar 496,821 823,954 1,796,540
Diger alacaklar 5,840 12,697 7,563
Diger donen varhklar 2,308,472 1,815,180 350,998
Duran Varliklar 167,129,275 " 159,376,418 " 154,029,165
Diger alacaklar 3,096,445 3,304,994 3,476,978
Finansal Yatirimlar -63,254 0 -129,587
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatrmlar 0 0
Yat. amagh gayrim. ve yap. olan yat.amagh gayrim. 161,965,884 154,237,806 148,841,735
Maddi duran varliklar 33,450 21,067 1,995
Diger duran varliklar 2,096,750 1,812,551 1,838,044
Aktif Toplam 181,499,841 169,322,741 162,586,243
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15,180,665 " 7,491,341 8,335,552
Finansal borglar 14,053,449 6,081,189 6,824,263
Ticari borglar 968,344 1,162,842 45,632
Diger borglar 27,507 205,829 281,425
Diger kisa vadeli yiikiimliikikler 131,365 41,480 1,184,232
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 48,997,118 " 55,178,250 " 49,798,665
Finansal borglar 38,600,593 43,179,429 37,610,689
Ertelenen vergi yikimliligii 10,396,524 11,998,821 12,187,975
Ozkaynaklar 117,322,059 "106,653,151 104,452,026
Odenmis sermaye 50,302,725 40,351,644 41,224,155
Sermaye diizeltme farklart 0 0 0
Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi -239,469 -191,386 -195,367
Yabanci para ¢evrim farklart -5,155414 4,631,407 -298,592
Gegmis yillar karlar1 / (zararlarr) 72,150,232 51,223,586 60,984,869
Net donem kar1 -2,299,960 8,518,475 696,709
Azmlik paylari 2,563,945 2,119,424 2,040,252
Pasif Toplamm 181,499,841 169,322,741 162,586,242

(Kaynak: Akfen GT)

Firma’nin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB dénem sonu doviz alis kurlari esas alinarak

EURQ’ya cevrilmistir:
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Tablo 20: TCMB dénem sonu doviz alis kurlan

2012 2013 2014/9
EURO/TL (D6nem Sonu Kur) 2.3452 2,9344 2.8746
(Kaynak: T.C.M.B.)

Firma’nin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan ortalama TCMB déviz alis kurlari esas alinarak Euro’ya

cevrilmistir:

Tablo 21: Ortalama TCMB ddviz alis kurlar

2012 2013 2014/9

EURO/TL (Ortalama Kur) 2,3045 2,5254 2,9334
(Kaynak: T.C.M.B.)

Akfen GT’nin 2014 yili EylUl sonu itibariyla aktif toplami 162,5 milyon Euro’dur. Aktif toplaminin

%91,6’sin1 yatirim amagli gayrimenkuller olusturmaktadir.

Yatirnm amacgl gayrimenkuller hesabi, her yil degerlemesi yapilan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu 5

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

Ticari alacaklar hesabi, Akfen GT'nin Rusya’daki otellerine iliskin otel isletmecisinden kaynaklanmaktadir.
Oteller 2011 yilindan itibaren operasyona ge¢meye baslamis olup, 2012 yilinda agilan Samara IBIS ve

2013 yilinda acilan Kaliningrad Ibis Otel’e iliskin kira gelirleri alacak bakiyesini arttirmistir.

Firma bilangosunda 6ne ¢ikan “Diger Donen Varliklar” ile “Diger Duran Varliklar” kalemleri bliylk 6l¢lide
devreden KDV’den olusmaktadir. Ticari alacaklar ise Rusya’daki operasyonel otellerin kira alacaklarindan

olusmaktadir.

Firma bilangosunun 2014 yil Eylil ayi itibariyla pasifi incelendiginde yaklasik %30,6’sini, uzun vadeli
yuakamlaluklerin - olusturdugu gorilmektedir. Uzun vadeli finansal borglar, pasiflerin  %23,1’ini

olusturmakta olup, Kibris ve Rusya projeleri icin kullanilan kredilerden olusmaktadir.

Firmanin uzun vadeli kredilerinin tamami Euro cinsinden temin edilen kredilerden olusmaktadir. Samara
Ibis, Yaroslavl Ibis ve Kaliningrad Ibis icin kullanilan uzun vadeli Rusya kredilerinin tamami EBRD ve
IFC'den temin edilen Euro krediler olup, bu krediler icin sabit %6,5 + Euribor (3 aylik) oraninda faiz

odenmektedir. Vade, Samara lbis icin 1 Subat 2022, Yaroslavl Ibis icin 1 Kasim 2020 ve Kaliningrad lbis
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icin 1 Mayis 2022’dir. Firma ayrica Samara Ofis projesi icin Credit Europe Bank’tan 16 Agustos 2013
tarihinde, faiz orani sabit %7 + Euribor (3 aylik) olan 7,5 milyon Euro kredi kullanmistir. Firma, KKTC
Ozelinde 28 Mart 2013’te Ziraat Bankasi’ndan 15 milyon Euro kredi kullanmis olup, 31 Agustos 2018’de

geri 6demesi sona erecek olan s6z konusu kredinin faiz orani %4,6 + Euribor (6 ayhk)’dur.

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

Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler, biylk olclide ertelenmis gelirleri kapsamaktadir.
Firmanin 100 milyon TL olan sermayesi, 27 Aralik 2012 tarihi itibariyla 121 milyon TL'ye artirilmis ve

Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde tescil edilmistir.

Tablo 22: Akfen GT Gelir Tablosu

AKFEN GAYRIMENKUL TiCARET VE iNSAAT A.S. GELIR TABLOSU

Gelir Tablosu € 31.12.2012 31.12.2013 30.09.2014
Satis Gelirleri 5,800,097 7,231,813 6,221,635
Satiglarm Maliyeti -213,320 -468,169 -156,022
Briit Kar 5,586,776 6,763,644 6,065,613
Genel yonetim giderleri -1,773,530 -1,065,068 -361,469
Yatirim amagh gayrimenkuller deger artis, net 0 0 0
Yapimakta olan yatirim amagh gayrimenkuller 0 0 0
deger artist

Diger gelirler 13,602,374 17,522,375 377,725
Diger faaliyet giderleri -18,007,404 -977,898 -64,506
Faaliyet Kan -591,783" 22,243,054" 6,017,363
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlarm 0 0
zararlarmdaki paylar

Finansal gelirler 13,464,540 10,371,822 3,087,662
Finansal giderler -15,731,542 -19,030,824 -8,379,611
Vergi Oncesi Kar -2,858,785° 13,584,053 725,414
- Ertelenen vergi geliri / (gideri) 609,379 -3,844,966 -163,462
Net Dinem Kari -2,249,406 " 9,739,086° 561,952
Kontrol giicii olmayan paylar 50,554 -158,995 -117,723

(Kaynak: Akfen GT)

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

Bir sirketin degerlemesinde kullanilabilecek g¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bunlar, sirketin salt
gelecekteki faaliyet performansini (nakit yaratimi, temettii verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi
gibi, sirketin mevcut varliklarinin (yeniden insa etme veya elden ¢ikarma gibi) ¢esitli yaklagimlara goére
degerlerinin tespit edilmesine dayanan metotlari veya sirketin mevcut ve gelecekteki bliytklGginin ve
performansinin, piyasalarda islem goren benzer sirketlerle karsilastiriimasini ve segilmis piyasa

gostergelerini esas alan fiyat carpanlariyla degerlenmesini dngdren uygulamalari da icerebilmektedir.

Akfen GT’nin deger tespitine ydnelik bu calismada kullanilan yéntem, indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
yontemidir. Bu yonteme gore, ilk olarak Firmanin gelecekte ulasacagl ongorilen faaliyet hacmi (satis
hasilatl)) ve faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet kari + amortisman) ile, vergi
o6demelerinden ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari
hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde edilecegi 6ngoriilen nakit yaratimlari, belirli bir oran Uzerinden
indirgenerek nakit akimlarinin bugiinkii degerine ulasilmaktadir. indirgeme orani olarak kullanilan
oranlar, 6zkaynak ve borglanma maliyetlerinin agirliklandiriimis ortalamasini ifade eden agirlikh ortalama
sermaye maliyetidir (Weighted Average Cost of Capital). Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
borglar hari¢c 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 gikartilmasi, varsa bagli ortaklarinin ya da operasyonel
olmayan diger varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye Degeri'ne (Equity Value)

ulasiimaktadir.
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Varsayimlar

KKTC Varsayimlari

e Gelirler

Akfen GT, 15 Mayis 2012 tarihinde imzalanmis Voyager Kibris Limited ile bir kira s6zlesmesi imzalamistir.
Net Holding istiraklerinden Voyager Kibris Limited, KKTC kanunlarina 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 yildizh otelin isleticisi Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. Sti'ydi. Sonrasinda, Voyager Kibris Limited ile imzalanan kira s6zlesmesine gére; KKTC
Turizm ve Ekonomi Bakanhgi tarafindan Akfen GT’ye tahsis edilen alan {izerine insa edilmis olan, KKTC
Girne Karaoglanoglu mevkiinde bulunan 5 yildizhi otel, casino dahil, isletme malzemeleri, makine,
ekipman, tesisat ve sair ile kira sozlesmesine konu edilmistir. Otel ismi yeni kira donemi ile birlikte

“Merit Park Otel ve Casino” olarak degismistir.

Kira sozlesmesi 15 Mayis 2012’de akdedilmis olup, s6zlesme siresi 20 yildir. Kiraci Voyager Kibris
Limited, Akfen GT’ye yillik 4.750.000 Euro 6deme yapmaktadir. ilk bes yil, yillik kira sabit kalacak, izleyen
6. ve 7. yillarda Euribor orani %2’nin altinda ise Euribor; lzerinde ise %2 kira artisi uygulanacaktir.

izleyen 8, 9 ve 10. yillarda kira Euribor artisi ile giincellenecektir.

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

yoluyla isletilmesi yaklasiminin sirdirilecegi varsayllmistir.

e Giderler

Kira gelirlerine dayali faaliyet yapisi nedeniyle, gider hesaplarinda mevcut verilerine paralel olarak ofis,
danismanlik vs. harcamalarini iceren genel yonetim giderleri dikkate alinmis, yillik %2,5 enflasyon artisi

varsayimi oraninda art|r|Im|§t|r.

Sozlesmeye gore, her tirll vergi, har¢ ve masraf Voyager Kibris Limited sirketine ait olup, Akfen GT,
emlak vergileri ve miulkiyet haklari ile ilgili giderleri 6deyecektir. Devlet Emlak’a 6denen Ust hakki kirasi
bedeli s6zlesmeye gore belirlenmis olup, yine s6zlesmede yer aldigi gibi s6zlesmesi sliresi bitimine kadar
%3 oraninda artirilmistir. Emlak vergisi hesaplara ilave edilmis ve her yil igin sabit devam edecegi

varsaylmistir.

Oteli’in isletilmesine ait tiim giderler kiraci Voyager Kibris limited sirketine ait olacagindan Akfen GT igin
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herhangi bir gider 6ngdrilmemistir.
e  Yatirnrm Varsayimlari

Kira sozlesmelerine gore, otel icerisinde yapilmasi gereken temel yenileme yatirimlari kiracilar tarafindan
karsilanacaktir. S6z konusu yatirimlarin kiracilar tarafindan yapilacagi varsayimiyla, projeksiyon dénemi
boyunca yillik satiglarin %0,85’ine tekabil edecek sekilde ciizi bir yenileme yatirimi 6ngorilmustir. 2015

yihinda bu rakam 40.375 Euro olarak hesaplanmistir.
e Vergi Varsayimlari

5 yildizh otelin insa edildigi arsanin 49 yillik kira sliresi géz 6nlne alinarak, projeksiyonlar 2052 vyili
sonuna kadar uzatilmis ve bu siire zarfinda Firmanin KKTC otelinden elde ettigi gelirler dolayisiyla
karsilasacagi vergi etkisi degerlendirilmistir. Firmanin 2010 yili itibariyla kurumlar vergisi matrahindan
disebilecegi 68 milyon TL tutarinda yatirim indirimi ve Vergi Usul Kanununa gore gecmis yillardan
yaklasik 1,7 milyon TL tutarinda birikmis zarari bulunmaktaydi. Firmanin gelir tablosu verilerinden
yatirnm amach gayrimenkuller ve yapilmakta olan yatirirm amach gayrimenkuller deger artislari ile diger
gelir ve giderler dikkate alinmadan 2011, 2012, 2013 yili i¢in faaliyet kari hesaplanmis (2014 yih igin
tahmini rakamlar kullaniimistir), ilerleyen yillarda gerceklesmesi planlanan gelirleri de dikkate alindiginda
2020 yilina kadar vergi 6demeyecegi, 2020 yili itibariyla ise KKTC'de gecerli olan vergi orani olan %23,5

oraninda kurumlar vergisi 6demeye baslayacagl hesaplanmistir.

e Amortisman

Firmanin sabit kiymetlerinin amortisman sireleri, 2007 yilindan baslayarak bina i¢in 25 yil, tesis makine

icin 10 yil, tasitlar icin 5-7 yil, 6zel maliyetler icinse ortalama 30 yil olarak 6ngorilmuistir.

e indirgeme Orani

Otel gelirlerinin yillar itibariyla yaratacagl ongorilen serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin
hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) hesaplanmistir. S6z konusu oranin

hesaplanmasina iliskin detay Ek:1'de verilmistir.
e Diger Varsayimlar

Otel projesi icin yillar icerisinde isletme sermayesi ihtiyacinin olmayacagi 6ngorilmistir.
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KKTC Projeksiyonlari

Kibris - Euro 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Otel ve Casino Kira Gelirleri 4,750,000 4,750,000 4,750,000 4,845,000 4,941,900 5,040,738 5,141,553 5,244,384 5,349,271 5,456,257
Otel ile Tlgili Giderler (46,570) (47,735) (48,928) (50,151) (51,405) (52,690) (54,007) (55,358) (56,742) (58,160)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 4,691,312 4,689,880 4,688,412 4,781,906 4,877,260 4,974,513 5,073,701 5,174,863 5,278,038 5,383,267
Vergi - - - - - (485,577) (959,050) (982,823)  (1,007,069)  (1,031,798)
Yatirimlar (40,375) (40,375) (40,375) (41,183) (42,006) (42,846) (43,703) (44,577) (45,469) (46,378)
Kibris & Merkez Nakit Akim 4,650,937 4,649,505 4,648,037 4,740,723 4,835,254 4,446,089 4,070,947 4,147,462 4,225,500 4,305,091
Indirgeme Orani (WACC) 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
Kibris - Euro 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Otel ve Casino Kira Gelirleri 5,565,382 5,676,690 5,790,223 5,906,028 6,024,149 6,144,631 6,267,524 6,392,875 6,520,732 6,651,147
Otel ile Tlgili Giderler (59,614) (61,104) (62,632) (64,198) (65,803) (67,448) (69,134) (70,862) (72,634) (74,450)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 5,490,590 5,600,048 5,711,685 5,825,543 5,941,667 6,060,101 6,180,891 6,304,085 6,429,730 6,557,874
Vergi (1,057,019)  (1,082,742)  (1,108,976)  (1,135,733)  (1,163,022)  (1,190,854)  (1,422,918)  (1,451,869) (1,483,055) (1,513,169)
Yatirimlar (47,306) (48,252) (49,217) (50,201) (51,205) (52,229) (53,274) (54,339) (55,426) (56,535)
Kibris & M erkez Nakit Akim 4,386,265 4,469,055 4,553,492 4,639,609 4,727,439 4,817,017 4,704,699 4,797,877 4,891,248 4,988,170
Indirgeme Orani (WACC) 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
Kibris - Euro 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Otel ve Casino Kira Gelirleri 6,784,170 6,919,853 7,058,250 7,199,415 7,343,403 7,490,272 7,640,077 7,792,878 7,948,736 8,107,711
Otel ile Tlgili Giderler (76,311) (78,219) (80,174) (82,179) (84,233) (86,339) (88,498) (90,710) (92,978) (95,302)
Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 6,688,568 6,821,861 6,957,806 7,096,455 7,237,862 7,382,082 7,529,170 7,679,183 7,832,180 7,988,220
Vergi (1,543,882)  (1,575,206)  (1,607,153)  (1,639,736)  (1,672,966)  (1,706,858)  (1,741,424)  (1,776,677) (1,812,631) (1,849,300)
Yatirimlar (57,665) (58,819) (59,995) (61,195) (62,419) (63,667) (64,941) (66,239) (67,564) (68,916)
Kibris & Merkez Nakit Akim 5,087,020 5,187,836 5,290,658 5,395,525 5,502,477 5,611,557 5,722,806 5,836,267 5,951,985 6,070,004
Indirgeme Orani (WACC) 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
Kibris - Euro 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052

Otel ve Casino Kira Gelirleri 8,269,865 8,435,262 8,603,968 8,776,047 8,951,568 9,130,599 9,313,211 5,569,555

Otel ile Tlgili Giderler 97,685 100,127 102,630 105,196 107,826 110,521 113,284 68,079

Kibris & Merkez Konsolide FVAOK (Zarar) 8,147,362 8,309,670 8,475,204 8,644,031 8,816,214 8,991,820 9,170,918 5,482,683

Vergi (1,886,699)  (1,924,841)  (1,963,742)  (2,003,416)  (2,043,879)  (2,085,146)  (2,126,162)  (1,280,776)

Yatirimlar (70,294) (71,700) (73,134) (74,596) (76,088) (77,610) (79,162) (47,341)

Kibris & M erkez Nakit Akim 6,190,370 6,313,129 6,438,329 6,566,018 6,696,246 6,829,064 6,965,593 4,154,566

Indirgeme Orani (WACC) 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
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4.2.3 Rusya Varsayimlari

Gelirler

Accor tarafindan isletilecek olan Rusya otel projeleri kapsaminda, Akfen GT’'nin yaptirdigi ekspertiz raporlari
ve is planlari dikkate alinarak, her bir otelden elde edilmesi hedeflenen gelirler, yillar itibariyla otelin

doluluk orani, oda sayisi ve ginlik ortalama oda fiyati ile 365 giin ¢alisacagl gibi varsayimlara dayanarak

ongorulmustir.

Gergeklesmesi beklenen doluluk oranlarini gésteren asagidaki tabloda gorildigi gibi, otel agilisini takiben

ilk yillarda doluluk oranlarinda belirgin bir artis meydana gelmekte, ilerleyen senelerde hedeflenen doluluk

oranina ulasildiginda bu oranin sabitlenecegi varsayllmaktadir.

Tablo 23: Doluluk Oranlari

Doluluk Orani 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 60% 64% 68% 70% 71% 73% 5% T77% T77% 7% T77%
Yaroslavl IBIS 65% 68% 72% 75% T77% 79% 81% 83% 83% 83% 83%
Kaliningrad IBIS 65% 67% 68% 70% 72% 74% 75% T77% 79% 81% 81%

Ortalama oda basi gecelik fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmustir ve bu fiyatlarda

yillar itibariyla gerceklesmesi beklenen artislar asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 24: Ortalama Giinliik Fiyat

Ortalama Oda

e 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gunlik Fiyat € Sayisi
Samara IBIS 204 55 58 61 64 67 69 72 74 77 79 82
Yaroslavl IBIS 177 60,0 63,0 66,2 69,5 72,9 75,5 78,1 80,9 83,7 86,6 89,7

Kaliningrad IBIS 167 58,0 609 63,9 67,1 70,5 73,0 755 782 809 83,7 86,7

Oda gelirlerine ek olarak, otel ekstralari da gelir projeksiyonlarina dahil edilmis olup, projeye gore

farklilagsmak Gzere toplam oda gelirlerinin %18 - %27’si arasinda olusacagi 6ngdrilmustir.

Yaroslavl projesinde ayrica kiralanabilecek dikkanlarin bulunmasi sebebiyle dikkan kira geliri
ongorulmustir. Toplam 400 m” net kiralanabilir ditkkanlarin 2015 yilinda yaklasik 45.000 Euro bedelle

kiralanacagi ve ilerleyen yillarda %3.5 oraninda artarak devam edecegi varsayiimistir.

Akfen GT’nin bagli ortakligi olan RPI altinda yer alan Samara ofis projesi gelirlerinde ise 4.637 m?® net

kiralanabilir alanin 2015 yilinda 4.405 m? ‘sinin kiraya verilecegi, 2020 yilinda 4.590 m? alanin kiraya
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verilecegi 6ngorilmistir. 2015 yih icin doluluk oraninin %95 olacagi, 2020 itibari ile %99 doluluk oranina
erisilecegi 6ngorilmektedir. 2015 yili kirasi olan m? basina yillik €180 kira bedelinin yillar itibariyla %3,5
oraninda artirilmasi sonucu 2025 yilinda €254 olarak gerceklesecegi 6ngorilmistir. Samara Ofis projesi
icin, kira gelirlerinin %21’i oranindaki ofis blogu yonetim giderinin yarisinin kiracilardan toplanacak olan

ortak alan katilim pay! ile kompanse edilecegi distintlmstir.
e Karlilik Varsayimlari
Firmanin sagladigi ekspertiz raporlarina gore, kar marjlarinin sabit kalacagi varsayilmigtir.

Tablo 25: Ortalama Briit Kar Marji

Briit Faaliyet Marji % 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Samara IBIS 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Yaroslavl IBIS 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
Kaliningrad IBIS 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%

(Kaynak: Akfen GT.)

Yillar itibariyla gerceklesmesi beklenen gelirler Gzerinden demirbas ve techizatlar icin yillar itibariyla
kullanilmak Gzere %4 oraninda rezerv biriktiriimektedir. Bunun yani sira Accor’a otelin elde ettigi gelirler
Uzerinden %4 pay 6denmektedir. Sozlesme geregi Akfen GT, Samara, Yaroslavl ve Kaliningrad’daki IBIS
otellerinde bu meblaglar disildikten sonra kalan dizeltilmis brit faaliyet kari Gzerinden %75 oraninda

kira geliri almaktadir.
e Gider Varsayimlari

Proje bazinda giderler, bakim onarim giderleri, sigorta giderleri, emlak vergisi ve arazi kiralarindan
olusmaktadir. Yillar itibariyla tim projeler icin bakim onarim giderlerinin insaat yatiriminin %0,5’i olacagi

dngoérilmistir. izleyen yillarda bu rakam %2,5 oraninda artiriimistir.

Samara lbis Otel icin sigorta giderlerinin 2015 yilinda 28.000 Euro olacagi, daha sonraki yillarda Euro
bazinda bir artis gostermeyecegi kabul edilmistir. Rusya’da emlak vergisi orani %2,2 olup, emlak vergisi
bedelinin 2019 yilina kadar istisna olmasi nedeniyle 2019’a kadar emlak vergisinin 6denmeyecegi, bu
istisnanin 2019 yilinda biterek 161.318 Euro olacagi ve yillar itibari ile %4 oraninda azalarak devam edecegi
varsayillmistir. (Rusya’da emlak vergisi bedeli yillar itibari ile binanin yipranmasi oraninda azalmaktadir.)
Samara lIbis Otel arazi vergisi bedelinin 2015 yilinda 6.096 Euro olarak ddenecegi ve yillar itibari ile %3
oraninda artis gosterecegi varsayillmistir. Samara lbis Otel’in, ge¢mis yil zararlarindan dolayr 6telenen
kurumlar vergisini 2016 yilinda 98 bin Euro olmak lzere, 2017 yilindan itibaren faaliyet karinin %20’si

oraninda 6deyecegi 6ngorilmustir.
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Yaroslavl Ibis Otel icin sigorta bedelinin 2015 yilinda 23.500 Euro olacagi, daha sonraki yillarda Euro bazinda
bir artis gostermeyecegi kabul edilmistir. Emlak vergisi bedelinin 2016 yilina kadar istisna olmasi nedeniyle
2016’ya kadar emlak vergisinin 6denmeyecegi, bu istisnanin 2016 yilinda biterek 149.657 Euro olacagi ve
yillar itibari ile %4 oraninda azalarak devam edecegi varsayllmistir. Arazi vergisi bedelinin 2016 yilinda
22.228 Euro olarak 6denecegi ve yillar itibari ile %3 oraninda artis gosterecegi 6ngorilmistir. Yaroslavl Ibis
Otel’in, gecmis yil zararlarindan dolayi 6telenen kurumlar vergisini 2016 yilinda 114 bin Euro olmak Uzere,

2017 yihindan itibaren faaliyet karinin %20’si oraninda 6deyecegi 6ngorilmustar.

Kaliningrad lbis Otel icin bina sigorta bedelinin 2015 yilinda 34.275 Euro olacagi, daha sonraki yillarda Euro
bazinda bir artis gostermeyecegi kabul edilmistir. Emlak vergisi bedelinin 2018 yilina kadar istisna olmasi
nedeniyle 2018’e kadar 6denmeyecegi, bu istisnanin 2018 yilinda biterek s6z konusu yilda 60.150 Euro
olacagi ve yillar itibari ile %4 oraninda azalarak devam edecegi 6ngorilmustir. Arazi vergisi bedelinin 2016
yilinda 5.986 Euro olarak ddenecegi ve yillar itibari ile %3 oraninda artis gosterecegi varsayilmistir. Ayrica
edinilen bilgiye gore, otelin arsasi icin 2015 yilinda (2 aylk) 1.032 EURO kira 6denecegi, 2015 yili Mart
ayinda otelin arsasinin 80.000 EURO bedelle satin alinacagi kabul edilmistir. Kaliningrad Ibis Otel igin ilk 6 yil
kurumlar vergisi muafiyeti, ikinci 6 yil da bu vergilerin %50’si oraninda indirim uygulandigindan kurumlar

vergisi 2018 yilinda baslatiimis ve %10 olarak dngorilmustar.

Akfen GT’nin bagh ortakligi olan RPI tarafindan yiritiilen Samara Ofis projesi icin ofis blogu yonetim
giderinin kira gelirlerinin %21’i oraninda olacagl varsayllmistir. Kiralanan alanlardan (kiracilardan)
toplanacak olan ortak alan katilim payinin toplam yonetim giderinin %50’si oraninda olacagi
distnllmustur. Kiralanmayan alanlarin ortak alan katilim payi malsahibi tarafindan édecegi varsayilmistir.
Samara Ofis projesi icin bakim onarim giderinin insaat yatiriminin %0,5’i olacagl éngoériilmistir. izleyen
yillarda bu rakam %2,5 oraninda artirilmistir. Samara Ofis igin sigorta giderlerinin 2015 yilinda 11.600 Euro
olacag, yillar itibari bu bedelin euro bazinda sabit kalacagi kabul edilmistir. Emlak vergisi bedelinin (2019
yilina kadar alinmamak tzere) 2019 yilinda 74.457 Euro olacag), yillar itibari ile binanin yipranmasi ile yillik
%4 oraninda azalarak devam edecegi distnilmektedir. Samara Ofis arazi vergisi bedelinin 2015 yilinda
2.871 Euro olarak 6édenecegi ve Euro bazinda yillik %3,5 oraninda artacagi kabul edilmistir. Samara Ofis’in,
gecmis yil zararlarindan dolayl 6telenen kurumlar vergisini 2018 yilinda 83 bin Euro olmak (izere, 2018

yilindan itibaren faaliyet karinin %20’si oraninda 6deyecegi 6ngorilmistir.

Sehir bazindaki otel projelerinin giderleri haricinde, Firmanin &6ngoruleri dogrultusunda Akfen GT igin de

genel yonetim giderleri hesaplanmis ve projelerin nakit akimlarina dahil edilmistir.
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e  Amortisman Varsayimlari

Demirbas ve techizatlar icin sabit kiymet itfa stiresi 5 yil olup, diger sabit kiymet yatirimlari icin dngorilen

ortalama sire 30 yildir.
e  Yatirnrm Varsayimlari

Samara lbis Otel, Yaroslavl Ibis Otel, Kaliningrad Ibis Otel ve Samara Ofis i¢in yatirimlar tamamlanmis

oldugundan ayrica bir yatirim 6ngorilmemistir.

e Diger Varsayimlar

Projelerin wyillar itibariyla yaratacagi o©ngoriilen serbest nakit akimlarinin buglinkii  degerlerinin
hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) hesaplanmistir. S6z konusu oranin

hesaplanmasina iliskin detay Ek:1’de verilmistir.

S6z konusu degerleme galismasi kapsaminda Rusya bazli tim otel projelerine ait nakit akimlari igin nihai
degere ulasirken %3 blylme orani 6ngoriilmustiir. Arsanin kiralama yoluna gidildigi, Yaroslavl, Kaliningrad
projelerinde ise arsa satin alma opsiyonunun kullanildigi varsayimi ile degerleme yapilmistir. Otel ve ofis

projeleri icin yillar icerisinde isletme sermayesi ihtiyacinin olmayacagi 6ngorilmistir.
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Rusya Projeksiyonlari

Net Satiglar - Euro 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 3,188,107 3,580,462 3,983,540 4,287,284 4,614,190 4,908,490 5,193,067 5,509,195 5,702,016 5,917,756 6,108,142
Yaroslavl IBIS 2,901,352 3,207,504 3,526,611 3,888,089 4,184,556 4,451,453 4,709,532 4,996,225 5171,093 5,366,744 5,539,404
Kaliningrad IBIS 2,891,528 3,120,533 3,349,297 3,604,681 3,879,538 4,126,981 4,366,248 4,632,044 4,914,019 5,227,443 5,395,621
Samara Office 832,375 861,508 891,661 922,869 955,170 1,030,226 1,066,284 1,103,604 1,142,230 1,182,208 1,223,585
ToplamNet Satiglar 9,813,361 10,770,007 11,751,109 12,702,924 13,633,453 14,517,149 15,335,131 16,241,067 16,929,358 17,694,151 18,266,753
Satiglarin Maliyeti - Euro 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 1,339,005 1,503,794 1,673,087 1,800,659 1,937,960 2,061,566 2,181,088 2,313,862 2,394,847 2,485,457 2,565,420
Yaroslavl IBIS 1,131,527 1,250,927 1,375,378 1,516,355 1,631,977 1,736,067 1,836,718 1,948,528 2,016,726 2,093,030 2,160,368
Kaliningrad IBIS 1,214,442 1,310,624 1,406,705 1,513,966 1,629,406 1,733,332 1,833,824 1,945,458 2,063,888 2,195,526 2,266,161
Toplam Satislarin Maliyeti 3,684,974 4,065,344 4455170 4,830,980 5,199,342 5,530,964 5,851,630 6,207,848 6,475,461 6,774,014 6,991,948
Briit Kar 6,128,388 6,704,663 7,295,939 7,871,943 8,434,111 8,986,185 9483501 10,033,219 10,453,897 10,920,137 11,274,804
Accor Pay1 Sonras1 Briit Kar 4,308,275 4,693,610 5,089,098 5,475,269 5,852,735 6,238,753 6,575,617 6,946,957 7,235,046 7,553,202 7,799,713
Otel & Ofis ile Ilgili Giderler (436,658) (609,214) (614,721) (677,940) (835,556) (842,366) (842,453) (843,451) (845,352) (848,149) (851,836)
FVAOK- Euro 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samara IBIS 1,064,802 1,210,310 1,359,798 1,471,993 1,439,578 1,554,274 1,665,032 1,787,339 1,863,132 1,947,253 2,021,608
Yaroslavl IBIS 1,096,239 1,054,929 1,187,135 1,335,959 1,458,728 1,569,539 1,676,650 1,794,947 1,868,616 1,950,376 2,022,835
Kaliningrad IBIS 977,172 1,062,845 1,147,417 1,184,797 1,288,877 1,382,551 1,473,038 1,573,355 1,679,622 1,797,569 1,860,936
Samara Office 624,155 647,062 670,778 695,329 720,746 780,773 809,193 838,615 869,074 900,605 933,247
ToplamFVAOK 3,762,367 3,975,146 4,365,127 4,688,079 4,907,929 5,287,137 5,623,913 5,994,256 6,280,444 6,595,803 6,838,626
Vergi - (211,948) (322,634) (514,537) (603,844) (670,318) (728,625) (792,662) (839,272) (890,550) (932,777)
Yatirimharcamalari - - - - - - - - - - -
Nakit Akim 3,762,367 3,763,198 4,042,493 4,173,542 4,304,085 4,616,819 4,895,289 5,201,595 5441172 5,705,254 5,905,849
Indirgeme Orani1 (WACC) 9.5% 9.5% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
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Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Akfen GT’nin degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) ydéntemi kullanilmistir.
Bu yontem, Firmanin gelecekte saglayacagl serbest nakit akimlarinin, Firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanilarak buglinkl degerinin bulunmasi esasina dayanmaktadir. Bu yonteme gore
nakit akimlarinin buglnki degeri Firmanin "Girisim Degeri"ni vermekte, daha sonra net finansal

borclar distlerek 6zsermaye degerine ulasiimaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, Akfen GT’nin INA ydntemine gére hesaplanan 6zsermaye degeri

asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 26: 31.12.2014 Tarihi itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

Euro (mio) Deger Finansal Borglar (-) |Hazir Degerler (+)| Ozsermaye Degeri
g
5 KKTC & HQ Value 65,038 10,636 6,925 61,327
c
()
kv
< Land in Bafra 2,881 - - 2,881
- Samara IBIS 22,290
X
3 21,783
% Yaroslavl IBIS ' 24,494 73 41,443
& - 21,791
Kaliningrad IBIS
T % [samara Office 10821 6,827 6 4,000
Akfen GT Sirket Degeri 144,605 Akfen GT Ozsermaye Degeri 109,651

Firmanin nakit akimlarinin yillar itibariyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenmesi

sonucunda 31 Aralik 2014 itibari ile firma degeri 144,605 milyon Euro olarak hesaplanmaktadir.

Firmanin 31 Aralik 2014 itibariyla hesaplanan firma degerinden net finansal borg tutarinin g¢ikariimasi
hazir degerlerin eklenmesi neticesinde 6zsermaye degeri 109,651 milyon Euro (309,293 milyon TL®)

olarak hesaplanmaktadir.

® 31 Aralik 2014 tarihli T.C.M.B.’nin EURO/TL alis kuru (2.8207) esas alinmistir.



Akfen GT - Firma Degerleme Raporu




-Ek:1

iINDIRGEME ORANI HESABI

indirgenmis nakit akimi yénteminde kullanilan indirgeme katsayisinin hesaplanmasinda agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (WACC - Weighted Average Cost of Capital) yontemi kullanilmistir. S6z

konusu yontemin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;

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

maliyeti)

Hem KKTC hem de Rusya icin sabit WACC hesaplama yolu izlenmistir.
KKTC

Firmanin borg¢-6zsermaye dengesinin, mevcut durumdan yola gikarak ilerleyen senelerde de %50 borg

—%50 6zsermaye ile seyredecegi 6ngorilmuistir.

Firmanin borglanma maliyetinin mevcut piyasa sartlari ve Firmanin borglanma faizi dikkate alinarak
%4.78 diizeyinde olacagl 6ngorilmistiir. 12 Kasim 2021 vadeli Eurobond getiri faizi %2,63 dizeyi
projeksiyon dénemi boyunca sabit alinmistir. Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi orani

%23,5’dir. Vergi etkisi dahil edildiginde borglanma maliyeti %3,66 olmaktadir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli olan (CAPM —

Capital Asset Pricing Model) kullaniimistir.

Matematiksel ifadesi K. = R; + B * Piyasa Risk Primi olan CAPM Modelinde Piyasa Risk Primi bileseni
icin %6.5 prim kabul edilmistir.

Akfen GT’nin Kibris icin levered betasi, Akfen GYO’nun son iki yillik beta ortalamasi olan 1.04’(in
unlevered edilip, ortalamasinin firma borgluluk yapisina ve %23,5 vergi oranina uygun sekilde relever
edilmesi yoluyla 1.12 olarak hesaplanmis, ilerleyen senelerde firmanin borgluluk yapisi degismedigi

icin sabit alinmustir. R; olarak 12 Kasim 2021 vadeli Eurobond getiri faizi %2,63 alinmistir.

TSIB .



Rusya

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda KKTC icin oldugu gibi klasik Sermaye Varliklarini Fiyatlama

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

Firmanin borg-6zsermaye dengesinin, Firma igin yapilan mali projeksiyon, mevcut kredi édeme
planlari ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyaci dikkate alinarak ilerleyen senelerde %50

bor¢—%50 6zsermaye diizeyinde gerceklesecegi hesaplanmaktadir.

Firmanin borglanma maliyeti olarak, mevcut piyasa sartlarinda Firma’nin Rusya projelerinin
finansmaninda kullandigl biyik montanli 2020 ve 2022 vadeli EBRD ve IFC kredileri ile CEB
kredilerinde katlandigi maliyet, proje basina alinan kredi ve faiz oranlari ile agirlandirilarak %6,82
Ongorialmustdr. Yillar itibariyla bu oran sabit tutulmustur. Formdlde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi

orani %20’dir. Vergi etkisi dahil edildiginde borglanma maliyeti %5,45 olmaktadir.

Matematiksel ifadesi Ke =R + B * (R, - R¢) olan CAPM Modelindeki R;, 16 Eylil 2013’te ihrag
edilen 2020 vadeli Eurobond getiri orani baz alinarak hesaplanmistir. Rusya’nin tasidigi politik risk
nedeniyle 2015 ve 2016 R; orani olarak, 2020 vadeli Eurobond’'un mevcut getiri orani %5,85
kullanilmis olup, 2017 itibariyla Rusya ekonomisinin toparlanacagi éngorusi ile R; ‘in 2020 vadeli

Eurobond’un ihrag tarihinden itibaren getiri oranlarinin ortalamasi olan 3.45% kullaniimistir.

CAPM Modeli'nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R-m - Rf ) bileseni icin %8 orani kabul

edilmistir. Rusya icin levered beta 1,00 olarak alinmistir.

TSIB ,



