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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli doklimanlar ve finansal tablolari kapsamakta olup, Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari
ve insaat A.S. (“Akfen Karakdy”) 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 Yatinm Ortakhgi A.S. (“Akfen
GYQ”) ve/veya Akfen Karakdy’iin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disinda
kisilere dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tiirli hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret
gosterilmis olmasina ragmen, Rapor’daki, Akfen GYO, Akfen Karakoy ve diger kaynaklardan elde
edilen bilgiler ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozli iletilmis bilgilerden
sorumlu olmadigini agikca beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtiimedikce

yayinlandigi tarih itibariyla gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve Akfen
Karakoy tarafindan saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda ve kapsaminda tarafimizca yapilan sahsi,
objektif, profesyonel analiz, goriis ve ¢ikarimlarimiz 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 varsayllmistir.
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Giris ve Kapsam




Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Akfen GYO”), bagh ortakliklarindan olan Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatinmlari ve insaat A.S.’nin (“Akfen Karakéy”, “Firma”), Firma degerini belirlemek
amaciyla degerleme danismanligi almak igin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'ye (“TSKB”)

basvuruda bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep Uzerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla Akfen
Karakoy’iin mali tablolar baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim

ve/ya yonetim sunumlari gergeklestiriimeden tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 ydéntem bulunmaktadir. Bunlardan indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) ydnteminde, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlar piyasa kosullarina paralel
ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani Uzerinden bugiine indirgenerek sirket degeri
hesaplanmaktadir. Carpan Analizi yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile ayni sektdrde
faaliyet gosteren benzer firmalanin finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya sektore 6zgi
gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit edilmektedir. Akfen
Karakoéy portféyiindeki otel projesinin faaliyete gegmemis olmasi nedeniyle, INA ve Carpan Analizi
yontemleri kullanilmamaktadir. Dolayisiyla, bu raporda sirketin degerlemesinde, 3. bir yontem

olan Net Aktif Degeri yontemine basvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri”ni ifade etmektedir. Bir
varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda gerceklesen pazarlk
sonucu Uzerinde uzlasilan “fiyat”tir. Ahm-satima esas teskil eden “fiyat”in, gesitli nedenlerle “adil
piyasa deger”inden farkh bir seviyede tesekkill edebilecegi gercegi, her zaman g6z 6nlinde

bulundurulmasi gereken bir husustur.

Akfen Karakoy, Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif 6zelligi tasiyan, yonetim
ve temsil hakki Vakiflar Genel Midiirligi’ne ait olan gayrimenkullerin "insaat Yapim Sarth
Kiralama Sozlesmesi'ni 22.06.2011 tarihinde devralmis ve s6z konusu kira sdzlesmesinden dogan
hakkin adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme

A.S. tarafindan 08.01.2016 tarihinde degerleme raporu hazirlanmistir.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul Degerleme’nin
ilgili raporunda belirlenen degere gore Yatirrm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim

Amach Gayrimenkuller kalemi Firma tarafindan revize edilmis ve buna gére Akfen Karakoy’'iin 31
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Aralik 2015 tarihli bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tiim bor¢ ve borg

karsiliklarn dastlmastr.

Calismada baz alinan mali tablolar Akfen Karakdy’den temin edilmistir. Calismanin her tiirli hata
ve eksikliklerden arindirilmasi i¢in azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakli verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari tzerinde etkili olabilecegi hususunun

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




Turizm Sektoru

Diinyada Turizm Sektorii

Diinyada 1950’lerden giiniimiize hizla bliyliyen ve genisleyen bir gelisim siirecine girmis olan turizm
sektorii, ekonomilere dogrudan ve dolayl fayda saglayan bir sektor olarak, diinya genelinde pek cok
lke icin 6nemli olcliide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar ortadan kalktik¢a diinya daha
da kigllmeye baslamis ve insanlar daha uzak mesafelere seyahat edebilmeye baslamistir. Emek
yogun bir sektdr olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklari yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve
Ulkenin ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektoriine verilen 6nemi artirmistir. Bugin
ekonomilere katki saglayan en bilyik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biliyiime vaad

etmeye devam etmektedir.

Turizm sektort, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik faaliyetlerin,
gerekse bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiketimiyle kisith olmayip- kisilerin de

ulasim, oto kiralama gibi ¢cok gesitli faaliyetlerinin genis bir ¢ati altinda degerlendirildigi bir sektérdr.

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte gliniimiizde ulasim ve iletisim olduk¢a
hizli ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratiimistir. Bununla beraber, zamanla
ylkselme gosteren yasam standartlari turizm sektoriini ileriye gétliren motivasyonlardan biri haline
gelmistir. Sektor, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar, miizeler, havayollari, seyahat acentalari,
yolcu tasima hizmetleri, spor-saghk-kiltiir turizmi gibi cok cesitli alanlarda kendini gbstermekte olup,
bu alanlarda calisanlara istihdam saglanirken, lretimde ise dogrudan/dolayli fayda yaratan kisilerin

harcamalariyla ekonomiye canlilik kazandiriimaktadir.

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

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

Sektor, gelire sagladigl katki yaninda, déviz geliri ile 6demeler dengesi aciginin kapanmasinda 6nemli
rol oynamaktadir. Turizm talebine bagli olarak altyapi yatirimlarinin gelistirilmesi, tarimsal ve sinai
Uretimin artinlmasi, 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 kiltirel ve toplumsal iletisimi saglayici

bir etkiye sahiptir.

2015’in ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni ddnemine gore %4,3 artan diinya turizmi, 810 milyon kisi ile
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rekor bir rakama ulasmistir. Gegcen yilin ayni donemine goére bu rakam, 33 milyonluk bir artisi

gostermektedir.

World Travel & Tourism Council 2015 Raporu’na gore turizm, direkt katkisina bakildiginda bugiin
kiresel GSYH’nin %3,1’ini olusturan bir sektér konumunda olup, diger sektorlere etkisi de gbz 6niine
alindiginda kiresel GSYH igerisinde %9,8 olmaktadir. Seyahat ve turizm sektori, direkt ve indirekt
etkisine bakildiginda dinyadaki toplam is hacminin %9,4’tnl olusturmustur. Seyahat ve turizm
sektori, seyahat eden yabanci turist sayilarina gore siniflandirildiginda ise 2014 yilinda seyahat eden

yabanci turistlerin %53’( tatil, %140 ise is seyahati kapsaminda seyahat etmistir.

Oniimiizdeki 10 yil icerisinde seyahat ve turizm sektériiniin yillik ortalama %3,8 civarinda biiyiiyecegi,
toplam GSYH'nin  %10,3’UnU olusturarak vyaklasik 11,3 trilyon ABD dolarina ulasacagi
ongorilmektedir. Bununla birlikte, seyahat ve turizm sektorinilin, direkt ve indirekt etkisine

bakildiginda 2025 yili itibariyla diinyadaki toplam is hacminin %10,7’sini olusturmasi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti’niin (DTO) 2014 Raporu'na gére, diinya ¢apinda seyahat
eden turist sayisinin 2014 yilinda %4,4'lik bir artis ile 1.135 milyara yikseldigi agiklanmistir. %4,4’lGk
blylime orani, 2009 yili ekonomik krizinden itibaren 5 yil boyunca ortalama biliyime rakaminin
Uzerinde bir performans yakalandigini gostermektedir. Ayni rapora gore, 2014 yilinda turistler
tarafindan en ¢ok ziyaret edilen bolge, %51’lik pay ve 584 milyon kisi ile Avrupa bolgesi olmustur.
Gelecek beklentilere yonelik olarak, 2030 yilinda seyahat eden turist sayisinin 1,8 milyara ylikselecegi,
glinde 5 milyon insanin Ulkeler arasi seyahat edecegi, sektordeki blylmenin en hizli Asya-Pasifik
Ulkelerde olacagi ve aile, arkadas ziyareti ile saglik amach seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amagli

seyahatlerin 6niine gececegi 6ngorilmektedir’.

Grafik 1: 2014 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Sayisi (Mio Kisi) ve Yiizdesel Pay Dagilimi (%)

M Avrupa-584 Mio

B Asya Pasifik-263 Mio
Amerika-182 Mio

B Orta Dogu-50 Mio

m Afrika-56 Mio

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2014 Raporu

! Diinya Turizm Orgiitii 2015
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Tiirkiye’de Turizm Sektorii

2634 sayili Turizmi Tesvik Kanunu’nun yirirlige girdigi 1982 yilindan gliniimiize kadar uygulanan
tesvik politikalarinin, kanunun uygulanmasi ile paralel olarak sektore yapilan yatirimlar ile turizm
sektoriinlin gelisimi neticesinde bu alanda Tirkiye 6nemli asama kaydetmis ve diinyada tercih edilen

Ulkelerden biri konumuna gelmistir.

2002 yilinda turist sayisi bakimindan diinya turizminde 17. sirada yer alan Tiirkiye, mevcut durumda
turist sayisi bakimindan 6. sirada, turizm geliri bakimindan da 11. sirada yer alarak dnceki yillardaki
konumunu korumustur. Son dokuz yil igerisinde Tirkiye'yi ziyaret eden yabanci ziyaretgi sayisinin

gelisimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: 2004-2014 Arasinda Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Turist Sayisi (Bin Kisi)

Yillar Yerli Yabanci Toplam
2004 3.237 17.517 20.754
2005 3.920 21.125 25.045
2006 4,104 19.820 23.924
2007 3.899 23.341 27.240
2008 4.801 26.337 31.138
2009 4.683 27.077 31.760
2010 4.365 28.632 32.997
2011 5.313 31.456 36.769
2012 5.932 31.783 37.715
2013 4.950 34.910 39.860
2014 4.789 36.837 41.627

Kaynak:Kiltiir ve Turizm Bakanligi

Rakamlar daha detayl incelendiginde, 2013 yilinda 39,8 milyon kisi seviyesindeki toplam turist
sayisl, 2014 yilinda yaklasik %4,2 seviyesinde artarak 41,6 milyon kisi seviyesine ylkselmistir. Bu

artista yerli turist sayisindaki artisin da katkisi bulunmaktadir.

2014 yilsonu itibariyla ise Tirkiye’ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi bir onceki yila gore %5,5
oraninda artarak 36,8 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir. Tirkiye'ye gelen yabanci
ziyaretgilerin Ulkere gore dagiliminda, Almanya %14,2 pay ile birinci sirada yer alirken, Rusya
%12,1 pay ile ikinci sirada, ingiltere %7,0 pay ile liciincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye’ye gelen

yabanci ziyaretgilerin %44,6’s1 OECD Ulkeleri ziyaretgilerinden olusmaktadir.
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Grafik 2: 2014 Yilinda Tiirkive've Gelen Yabancilarin Millivetlere Gére Dagilimi

B Almanya

B Rusya
ingiltere

M Bulgaristan

M Gurcistan

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

2015 yili ilk 9 ay verilerine gore Tirkiye’yi 29,7 milyon yabanci ziyaret etmistir. 4,414 milyon
ziyaretgi ve %14 pay ile Almanya ilk sirada yer alirken, 3,308 milyon ziyaretgi ve %11 pay ile Rusya
ise ikinci sirada yer almistir. ingiltere ise 2,166 milyon ziyaretci ile %7 payini ve 3. sirayi

korumustur.

2013 yilinda Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisindaki %10 artisin, Diinya ortalamasinin ve
Avrupa ortalamasinin lizerinde kaldigi izlenmistir. S6z konusu artista istanbul’'un énemli bir transit

baglanti noktasi olmasi ve ziyaret eden yabanci ziyaretci sayisindaki %12’lik artis etkili olmustur.

2014 yilinda ise Tilrkiye’'ye gelen yabanci ziyaretci sayisindaki artis sinirli kalmis ve %5 civarinda
gerceklesmis olup, Dinya ortalamasi olan %4,3 ve %3 seviyesindeki Avrupa ortalamasinin

Gzerinde seyretmistir.

2013 yilindan itibaren yabanci ziyaretgi sayisinda goérilen artisin bir diger sebebi ise Ulkelerinde
yasanan i¢ karisiklik nedeniyle tilkemize milteci olarak giris yapan Suriyeli vatandas sayisinin
onemli 6lclide ylikselmesidir. 2012 yilinda tlkemize giris yapan Suriyeli ziyaretci sayisi 730 bin kisi
seviyelerindeyken, 2013 yilinda bu rakam yaklasik 1,3 milyon kisi seviyesine, 2014 yilinda ise 1,5

milyon kisi seviyesine ulasmistir.

Turist sayisindaki artisa ragmen turizm gelirlerinde kisi basi gerceklestirilen toplam harcama, 2008
yilindan 2010 yilina kadar global krizin etkisiyle azalma gostermistir. Bununla beraber, gecmiste
yabancilarin kisi basina gergeklestirdigi harcamalar 2010 yilindan 2011 yilina %5,8’lik; 2011
yilindan 2012 yilina %1’lik, 2012 yilindan 2013 yilina %4,7’lik, 2013 yilindan 2014 yilina ise %3,4’lik
artig gostermistir. Bununla birlikte, 2014 yilinda kisi basi yerli harcamalarin %9 oraninda diismesi
toplam ortalama kisi basi harcamanin diismesine ve sadece %0,5 oraninda bliyiimesine sebep

olmustur.

2004 yilindan itibaren turist sayisiyla beraber, turizm gelirlerinde de genel bir artis trendi

TSKB ’



Akfen Karakoy - Firma Degerleme Raporu

gortlmektedir. 2004 yili itibariyla yerli, yabanci ve toplam turizm gelirleri ve ortalama harcamalar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: 2004-2014 Arasinda Tiirkiye Turizm Gelirleri

Yerli Yabanci Toplam
) Ortalama Ort. ) Ortalama Ort. . Ortalama Ort.
Yillar Qellr Harcama Harcama ‘?e'" Harcama Harcama Gghr Harcama Harcama
(Milyar $) o (Milyar S) o (Milyar $) ...
($) %Degisim ($) %Degisim ($) %Degisim
2004 39 1.262 13,0 759 17,0 843
2005 44 1.214 -3,8% 15,7 766 0,9% 20,3 842 -0,1%
2006 4,5 1.153 -5,0% 139 722 -5,7% 18,6 803 -4,6%
2007 4,7 1.121 -2,8% 15,9 692 -4,2% 20,9 770 -4,1%
2008 54 1.191 6,2% 19,6 742 7,2% 25,4 820 6,5%
2009 57 1.222 2,6% 19,0 697 -6,1% 25,0 783 -4,5%
2010 56 1.231 0,7% 19,1 670 -3,9% 24,9 755 -3,6%
2011 5,6 1.168 -5,1% 22,2 709 5,8% 28,1 778 3,0%
2012 6,4 1.241 6,3% 22,4 715 0,8% 29,0 795 2,2%
2013 6,7 1.252 8,8% 25,3 749 4,7% 32,3 824 3,6%
2014 6,2 1.130 -9,73% 27.7 775 3,4% 343 828 0,5%

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Son yillarda Tirkiye'yi ziyaret eden turist sayisindaki artisla beraber tesis sayisinda da artis meydana
gelmistir. Turizm Bakanligi'nca tesisler, yatirim siireci devam etmekte olan “yatirrm belgeli” ve
faaliyette olan “isletme belgeli” olmak lzere iki bolimde siniflandinimaktadir. Bu siniflandirilma
kapsaminda sayilara bakildiginda, 2003 yilinda 2.240 adet seviyesindeki isletme belgeli tesis sayisi
%39,77 oraninda artarak 2014 yil sonu itibariyla 3.131 adet seviyesine yiikselmistir. Yatak sayisinda
ise 420.697 seviyesindeki deger ayni donemler arasinda yillik ortalama %6,1’lik blylime ile 2014 yih

itibariyla 807.316 seviyesine ulasmistir.

Tablo 3: 2004-2014 Arasinda Tiirkiye Genelinde Tesis ve Yatak Sayisi

Yatirim Belgeli Tesisler isletme Belgeli Tesisler
Yillar Tesis Sayisi  Yatak Sayisi | Tesis Sayisi  Yatak Sayisi
2003 1.130 242.603 2.240 420.697
2004 1.151 259.424 2.357 454.290
2005 1.039 278.255 2.412 483.330
2006 869 274.687 2.475 508.632
2007 776 254.191 2.514 532.262
2008 772 258.287 2.566 567.470
2009 754 231.456 2.625 608.765
2010 877 252.984 2.647 629.465
2011 922 267.900 2.783 668.829
2012 960 273.877 2.870 706.019
2013 1.056 301.862 2.982 749.299
2014 1.117 309.556 3.131 807.316

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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Yatirirm ve isletme belgeli konaklama tesislerinin bdlgesel dagilimina bakildiginda Akdeniz, Ege
bolgeleriyle birlikte istanbul’da dagilimin yogunlastigi gériilmektedir. Bahsi gecen tesislerin sehirlere
gore dagilimina bakildiginda ise, 2014 yilsonu itibariyla yatirim ve isletme belgeli olmak lizere toplam
4.248 adet seviyesindeki toplam tesis sayisinin %50’sinden fazlasi Antalya, Mugla, istanbul ve izmir

illerinde yer aldig1 gorilmektedir.

Son vyillardaki tesis ve yatak kapasitesi artisinda 5 ve 4 yildizli tesis sayisindaki artis etkili olmustur.
2008 yilinda 4 ve 5 yildizli tesislerin isletme belgeli tesisler igerisindeki payl %28 seviyesindeyken, s6z
konusu oran yillar icinde artarak 2014 yilsonu itibariyla %36 seviyesine yiikselmistir. S6z konusu
donemde 4 ve 5 wyildizli tesislerin isletme belgeli yatak kapasitesi icerisindeki payl ise %58

seviyesinden %65 seviyesine yiikselmistir.

Asagidaki grafiklerde 2014 vyilsonu itibariyla tesis sayilarinin iller ve boélgeler bazinda dagilhimi

gosterilmektedir.

Grafik 3: 2014 Yil Sonu itibariyla Yatinim ve isletme Belgeli Tesis Sayilarinin Bélgeler Bazinda Dagilimi
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Kaynak:Kdiltiir ve Turizm Bakanhgi

Grafik 4: 2014 Y1l Sonu itibariyla Toplam Tesis Sayilarinin iller Bazinda Dagilimi
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Kaynak:Kdiltiir ve Turizm Bakanligi
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Turkiye genelindeki mevcut tesislerin 2004-2014 yillar arasindaki doluluk oranlari asagidaki tabloda
verilmistir. 2014 yilinda Tirkiye genelinde tesislerin doluluk orani %51,84 olarak gergeklesmistir.

Tablo 4: 2004-2014 Arasinda Tiirkiye Genelinde Tesislerin Doluluk Orani

Yillar Yerli Yabanci Toplam
2004 13,50 36,57 50,07
2005 13,16 39,22 52,38
2006 14,91 32,35 47,26
2007 14,43 36,68 51,12
2008 13,80 37,71 51,51
2009 13,52 35,38 48,90
2010 11,94 37,23 49,17
2011 13,34 38,12 51,46
2012 13,61 40,74 54,34
2013 14,19 38,41 52,60
2014 12,94 38,90 51,84

Kaynak: Kiilttir ve Turizm Bakanligi

® Beklentiler

Son 10 yillik dénemde yillik yabanci ziyaretgi sayisindaki blylmenin, diinya ortalamasinin izerinde,
ortalama %5-10 bandinda gerceklestigi Tlrkiye turizm sektoriinde s6z konusu biylime trendinin orta
vadede bu seyrini koruyacagi éngorilmektedir. Asya ekonomilerindeki giiclenme ile Asya’dan gelen
turist sayisinda artisin devam etmesi beklenmektedir. Ancak yakin zamanda Rusya-Ukrayna arasinda
yasanan gerginlikler ve sonrasindaki Rus para birimi Ruble’deki deger dislisiinin yani sira Glkemizin
Rusya ile yasadigi siyasal gerginliklerinin turizm sektériiniin bliylimesini yavaslatmasi beklenmektedir.
Rusya’nin Tirkiye'ye yonelik tur satislarini ¢cok blylik oranda durdurmus olmasi sebebiyle 6zellikle

Antalya gibi beldeler icin 6nem teskil eden Rus turist sayisinin ciddi oranda azalmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, Tiirkiye'nin glineydogusunda Suriye'de yasanan i¢ savas, savastan kacan ¢ok sayida
Suriyelinin tGlkemize sorunlar da beraberinde getirerek siginmasi 6zellikle Avrupali turistleri Grkitmis
durumdadir. Ukrayna'daki ic karisikliklar, Yunanistan'in krizi sonucu Glkedeki turizm fiyatlarini yaridan

fazla dislirmesi ve turizm talebinin Yunanistan'a kaymasi, Tlrk turizmini olumsuz etkilemektedir.

Birlesmis Milletler Turizm Orgiiti'ne gére 2014'te Diinyada en fazla ziyaret edilen 6. iilke olan
Tlrkiye'yi, 2014 yilinda ziyaret eden yabanci ziyaretci sayisinin 39,8 milyon seviyelerinde, toplam

turizm gelirinin ise 29,5 milyar ABD dolar seviyesinde oldugu gézlenmektedir.
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2023 Turizm Strateji belgesinde, Tirkiye’nin diinyanin en ¢ok turist ceken ve en fazla turizm geliri
elde eden ilk bes iilkesinden biri olmasi hedeflenmektedir. Ulkeye gelen turist sayisinin artirilmasinin
yani sira, hizmet kalitesini artiran, pazarlama kanallarini gesitlendirerek st gelir gruplarini hedef alan,
dogal sermayeyi koruyan ve strdirdlebilir kilan bir yapinin olusturulmasi da hedefler arasindadir. Bu
hedefler dogrultusunda uzun vadeli yatirimlar tesvik edilerek, Tirkiye’de ulasim aginin

gliclendirilmesine yonelik calismalar devam etmektedir.

istanbul’da Turizm Sektérii

Tirkiye turizm verilerinde son vyillarda yasanan olumlu gelismenin etkisi istanbul turizminde de
gozlenmektedir. istanbul Kiltiir ve Turizm il MudirlGgi Raporlarina gére 2013 yilinda istanbul’a
gelen yabanci turist sayisi 10,4 milyon seviyesindeyken %13,4’lUk artis gostererek 2014 yilinda 11,8
milyon seviyelerine ulagsmistir. Bu cercevede, istanbul turizmi, tarihinde yeni bir rekor bir seviyeye
ulasmistir. 2015 senesi ilk 10 ayinda ise biiyliimeye devam eden istanbul’'u ziyaret eden yabanci
ziyaretci sayisi 2014 ayni déneme goére paralel 10 milyon 756 bin ziyaretciye ulasmstir. istanbul,
gerek yogun ekonomik aktivite barindirmasi ve ulasimin kolayhgi, gerekse kiltiirel zenginlikleri
dolayisiyla yerli ve yabanc ziyaretci bakimindan sehir otelciligi segmentinde Tirkiye'de acik ara lider
durumdadir. MasterCard’in tiim Dlnya’da 132 sehri kapsayan, ziyaretci sayilari ve turizm gelirlerinin
karsilastirildigi “Hedef Sehirler Endeksi 2015” raporunda istanbul, Avrupa’da Londra ve Paris
sonrasinda Uglnci, tiim diinyada ise besinci sirada bulunmaktadir. Toplam 11,8 milyon ziyaretgi alan
istanbul’un, ziyaretci sayisinin 2015’te %11,4 oraninda biiyiime kaydedecegi hesaplanmakta olup, bu

blylime, tiim dlinyada listelenen ilk 40 sehir arasinda en yliksek oran olarak dikkat cekmektedir.

Hedef Sehirler Endeksi 2015 raporunda, 2014 yilinda istanbul’u ziyaret eden turistlerin toplam 8,73
milyar dolar biraktigi aciklanmakla birlikte, bu yil %7,3 artisla istanbul’a gelen turistlerin toplam 9,37
milyar dolar harcayacagl hesaplanmaktadir. Bu miktar, istanbul’'u toplam turizm gelirlerinde
Barselona’nin ardindan Avrupa’nin 4. en kazangh sehri kilmaktadir. Turizm gelirlerinde istanbul,

diinyada da 10. sirada yer almaktadir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye geneli ve istanbul’daki yabanci turist sayisinin yillar itibariyla

karsilastirilmasi verilmektedir.
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Grafik 5: 2004-2014 Arasinda Tiirkiye ve istanbul’a gelen yabanci turist sayilari (Milyon Kisi)
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Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

2015 yilinda istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyetlerine gére dagilimina bakildiginda, en ¢ok
ziyaret edenler sirasiyla; Almanlar (%10,5), Amerikahlar (%4,5), ingilizler (%4,2), Ruslar (%3,9),
Fransizlar (%3,7), Suudi Arabistanlilar (%3,3), italyanlar (%2,8), Suriyeliler (%2,8), Hollandalilar (%2,4),
Cinliler (%2,3), Ukraynalilar (%2,2), Libyallar (%1,9), Azerbaycanhlar (%1,8), Diger Ulkeler (%43,5)

olarak yer almaktadir.

Grafik 6: istanbul’a Gelen Turistlerin Milliyetlerine Gore Dagilimi (Ocak —Aralik, 2015)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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istanbul’da konaklama tesislerin sayisina bakildiginda, 499 otel, 118 6zel tesis, 31 butik otel basta
olmak Uizere toplamda 658 adet tesis bulunmaktadir. Bu 658 tesisin toplam 67.695 oda sayisi ve

138.017 yatak kapasitesi bulunmaktadir.

Tablo 5: 2014 Yil Sonu itibariyla istanbul’da Belgelendirilen Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayisi

Tesis Tiiru Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Kapasitesi
Otel 499 60.598 123.005
Ozel Tesis 118 4.353 9.056
Butik Otel 31 1.294 2.596
Apart 3 94 226
Pansiyon 2 21 42
Motel 1 32 64
Kamping 1 116 350
Turizm Kompleksi 1 840 1.764
B Tipi Tatil Sitesi 1 224 748
Hostel 1 123 166
Toplam 658 67.695 138.017

Kaynak:Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

istanbul’daki toplam 658 adet otelin yabanci ve yerli turistlerin gelis sayisina gére dagilimina
bakildiginda %43,7 oranla 5 yildizli otellerin en ¢ok tercih edildigi, 5 yildizli otelleri %31,7 ile 4 yildizh,
%18,4 ile 3 yildizh otellerin takip ettigi gorilmektedir. Bu veriler 1siginda istanbul’daki turistlerin
agirlikli olarak liks konseptli otellere ilgisinin oldugu sonucu cikariimaktadir. Ayrica otellerin doluluk
oranlarina bakildiginda %57,9 ile ilk sirada 2 yildizli oteller gelirken, ortalama %57,7 ile ikinci sirayi 4

yildizli oteller almistir. istanbul’daki otellerin ortalama doluluk orani ise %50 civarindadir.

Grafik 6: 2014 Y1l Sonu itibaniyla istanbul’da Tesislere Gelis Sayisinin Otel Cesidine Gore Dagilimi ve Otel
Cesitlerinin Doluluk Oranlari
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Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanligi
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Karakoy - Salipazari Bélgesi

Novotel projesinin gerceklesecegi Karakoy bolgesi incelendiginde Salipazar Limani gekici bir unsur
olarak One cikmaktadir. Ge¢cmis yillarda ozellestirme ihalelerinin iptal edildigi Salipazar Limani
(Galataport Projesi) imar projesi, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan Kasim 2012’de onaylanmis
olup, limanin 30 yilligina 6zellestirilmesini saglayacak ihaleyi Mayis 2013’te 702 milyon ABD dolari
teklif sunan Dogus Holding kazanmistir. Ozellikle Galata Projesi’nden sonra bilyiik yatirnmcilar ve otel
markalar bolgeden gayrimenkul alimlari-satimlarn gergeklestirmis olup, bolgeye olan yogun talep
bolgedeki arsa ve bina fiyatlarini oldukga artirmistir. Bolge kentin merkezinde olmasi nedeniyle, atil
kalmis bir bolge olmasina ragmen donlsim siirecinin bolgeye liiks bir turizm merkezi silleti

getirecegi ngorilmektedir.

Galataport Projesi ile birlikte 6nlimuzdeki yillarda otel yatirmlari kapsaminda 6n plana g¢ikacak
bolgelerin basinda Karakdy gelmektedir. Karakdy konumu itibariyla istanbul’un tarihi ve kiltirel
dokusuna yakin bir lokasyon olup, Galataport Projesinin tamamlanmasi halinde liman sahasinda ve
geri plandaki tarihi ve dogal giizelliklerin 6n plana gikarilmasi, limanin uluslararasi standartlara uygun
bir komplekse doénustirilmesi, bolge ticaretinin ve istihdamin artirilmasi beklenmektedir. Yurtdisinda
da bu tiir merkezi konumlu atil alanlarin yeniden kente kazandirilmasi ile ilgili basarili 6rnekler
mevcut olup, bolgedeki calismalar Akfen’in Karakoy’'deki otel projesini oldukca degerli kilmaktadir.
Karakoy, ayrica Kemankes Caddesi agirliginda olmak lzere bolgede bir cok mekanin agilmasi ile

popiiler bir destinasyon haline gelmistir.
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Genel Bilgiler
Kurulus ve Mevcut Durum

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

yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi, isletilmesi ve islettirilmesidir.

Firma, Vakiflar Genel Miidiirligi’ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar tizerinde
bir turizm yatirimi 6ngérmektedir. Firma, 01 Eyliil 2009 tarihli, Vakiflar Genel MudurlGgi ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 49 yil icin imzalanmis ve 01 Eyliil 2058
tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sartli Kiralama Sézlesmesi”ni 22 Haziran 2011 tarihinde
devralmistir. Sézlesme uyarinca, sézlesme tarihinden itibaren ilk 5 yil icerisinde binanin uygulama
projelerinin hazirlanmasi, ilgili kurum ve kuruluslara onaylatilarak, insaat ruhsatinin alinmasi ve insaat
imalatlarinin bitirilerek binanin isletmeye acilmasi gerekmekte olup, Firma otel acilis tarihini Subat

2016 tarihi olarak planlamistir.

Yapilacak yatirim projesi, 200 oda kapasiteli 5 yildizli bir tesis olup, bu tesis uluslararasi bir markaya
sahip otel isletme sirketi tarafindan isletilecektir. Firma, uluslararasi otel isletmecisi Accor S.A.'nin
Tirkiye'deki %100 bagh ortakhgl Tamaris Turizm A.S. ile 19 Aralik 2012’de “isletme Sozlesmesi”

imzalamistir.

Sermaye Yapisi

Firmanin 6denmis sermayesi 31.12.2015 itibariyla 34,4 milyon TL'dir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 6: Akfen Karakoy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse Tutari (TL) Ortaklik Payi (%)
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 24.079.312 %69,998
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. 344 %0,001
Akfen Holding A.S. 344 %0,001
Keskin Global Yatirim Turizm insaat Ltd.Sti. 10.319.656 %29,999
Bilal Keskin 344 %0,001
Toplam 34.400.000 %100
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Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Akfen Karakoy’tn bagli ortaklik ve/veya istiraki bulunmamaktadir.

Finansal Tablolar

31.05.2011 tarihinde kurulmus olan Akfen Karakdy’iin bagimsiz denetimden gegmemis 31 Aralik 2015

itibariyla bilangosu asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Akfen Karakoy Bilanco

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE iNSAAT A.S.
OZET BiLANCOSU

(TL) 31/12/2015
Nakit ve Benzerleri 40.667
Diger Donen Varliklar 441.076
Toplam Do6nen Varliklar 481.743
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller ve Yapiimakta Olan Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 180.197.000
Diger Duran Varliklar 20.294.340
Toplam Duran Varliklar 200.491.340
AKTIF TOPLAMI 200.973.083
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.528.916
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 43.158.470
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 48.687.386
Uzun Vadeli Finansal Borglar 42.604.997
Ertelenen Vergi YikumlGluga 17.355.324
Toplam Uzun Vadeli Yukiimliliikler 59.960.321
Toplam Yikiimliiliikler 108.647.707
Odenmis Sermaye 34.400.000
Gegmis Yillar Karlari (Zararlari) 75.602.292
Net Dénem Kari -17.676.916
Toplam Ozsermaye 92.325.376
PASIF TOPLAMI 200.973.083
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Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem “Yatirnm Amacli Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller” olup, bu kalem yukarida belirtilen sézlesme kapsamindaki otel

yatirimini kapsamaktadir.

Firma’'nin blylik aktif kalemleri olan “Diger Dénen Varliklar” ve Diger Duran Varliklar”, séz konusu

arsa icin 5 yillik pesin 6denmis kira giderini sirasiyla aylik ve yillik bazda igermektedir.

Firma’nin Karakdy Novotel projesinin finansmani igin mevcutta kullandigl uzun vadeli kredi miktari

“Uzun Vadeli Finansal Borglar” kalemindeki yaklasik 43 milyon liradir.

Ticari borglar kalemi biylk o6l¢lide insaat maliyet karsiliklarindan olusmaktadir. Diger borglar
kaleminde ise kullanilan kredilere ait taahhiit komisyonu tahakkuklari ve 6denecek vergi ve fonlar
bulunmaktadir.

Tablo 8: Akfen Karakdy Gelir Tablosu

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

OZET GELIR TABLOSU

(TL) 31/12/2015

Satiglarin Maliyeti -2.364.693
BRUT KAR/ZARAR -2.364.693
Genel Yonetim Giderleri -434.687
Diger Gelirler -5.547.916
FAALIYET KARI -8.347.296
Finansal Gelirler 0
Finansal Giderler -13.776.043
Vergi (net) 4.446.423
NET DONEM KARI/ZARARI -17.676.916

Sirket faaliyet geliri kazanmaya heniliz baslamamis olup, “Satislarin Maliyeti” kalemi ilgili donem

icerisinde tahakkuk eden s6z konusu arsa kira giderleri ile sigorta giderlerini icermektedir.

Finansman geliri faiz gelirini ifade etmekte olup, finansman giderleri biyik 6lgide kur farki ve

komisyon giderlerinden olusmaktadir.
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Degerleme

Kapsam ve Metodoloji

Akfen Karakoy’iun adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi kullanilmistir. Net Aktif
Deger yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarindan bagimsiz olarak Firma biinyesinde
mevcut durumda sahip olunan tiim varliklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tim
borglarin piyasa degerinin dusiilmesi ile bir “Dizeltiimis Defter Degeri” bulunmasi esasina

dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, glinlim{iz cari piyasa degerleri ile ifade
edilmesi ve bu amagla Firmanin sahip oldugu varliklarin tahmini reel degerleri ve sabit varliklarin da
ekspertiz degerleri tespit edildikten sonra elde edilen degerden, finansal ve diger yikimliliklerin

disilmesi suretiyle net aktif degere ulasilmaktadir.

Akfen Karakdy’iin Net Aktif Degeri, Firmanin en son tarihli finansal tablosu olan 31 Aralik 2015 tarihli

bilancosu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Firmanin 31 Aralik 2015 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirrm Amagli
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinrm Amagh Gayrimenkuller”, Firma tarafindan EPOS
Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.'nin 08.01.2016 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa
degeri ile revize edilmistir. Akfen Karakoy'iin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firmanin
yuakamlaluklerine iliskin degerler ise, piyasa degerini yansittigi varsayimi ile bilangcoda yer alan

tutarlar tizerinden hesaplanmistir.

Firmanin sabit kiymetleri Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif 6zelligi tasiyan,
yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Mudirligi’ne ait olan gayrimenkuller olup, s6z konusu
gayrimenkullere iliskin "insaat Yapim Sartl Kiralama Sozlesmesi" 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakoy

tarafindan devralinmistir.

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

konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme ile mali denetim gerceklestirilmemistir.
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2015 bilangosu ve 31 Aralik 2015 tarihli ekspertiz raporuna gore Firmanin Net Aktif Degeri

92.325.376TL olarak belirlenmistir.

Tablo 9: Akfen Karakoy Net Aktif Degeri

AKFEN KARAKOY GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE INSAAT A.S.

31.12.2015 iTiBARIYLE NET AKTiF DEGERI

+ Nakit ve Benzerleri 40.667
Yatinm Amagh Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amaglh
+ Gayrimenkuﬁer y P ¢ 180.197.000
+ Maddi Duran Varliklar -
+ Maddi Olmayan Duran Varhklar -
+ Diger Dénen ve Duran Varliklar 20.735.416
Toplam Varliklar 200.973.083
- Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.528.916
- Diger Kisa Vadeli YikUimlaltkler 43.158.470
- Uzun Vadeli Finansal Borglar 42.604.997
- Ertelenen Vergi YOkimlilGgi 17.355.324
Net Aktif Deger 92.325.376
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