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ONEMLI BEYAN

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan isbu degerleme raporu (“Rapor”),
Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. (“Akfen Karakdy”) ve Akfen Gayrimenkul Yatinm
Ortakhigi A.S. (“Akfen GYO”) yetkilileri tarafindan Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’ye iletilmis olan
belge ve bilgilere ve Firma yetkililerinin sorularimiza verdigi yanitlara dayanilarak hazirlanmis olup, bu
belge, bilgi ve yanitlarin tamligi ve dogrulugundan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S'nin, Firma yonetimi tarafindan saglanan bilgilerile Firma yetkililerinin
yanitlarini kontrol etme ve denetimden gecirme yiikiimliligi bulunmamaktadir. incelememize sunulan
belgelerin orijinal olup olmadiklari ayrica tetkik edilmemistir. Rapordaki bilgiler, Firma yetkilileri
tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve belgelere dayanmaktadrr.
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. rapordaki bilgilerin yetersiz ve/veya eksik olmasi, kat’i ya da tam
olmamasinedeniyle sorumlu tutulamaz. Bilgiler ya dabilgilerinde gerlendirilmesiile elde edilen herhangi
bir sonugtan dolayi Uglincl kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklari zarardan dolayi TSKB
sorumlu olmayacaktir.

Bu dokimanin gonderilmesi bu dokiimanin iceriginin tam, uygun veya gecerli oldugu anlaminda
yorumlanamayacagi gibi, bilgilerin dogrulugu hakkinda acik veya dolayli garanti olusturdugu anlamina
gelmez.

Bu calisma ileriye dontktahminleri de kapsamaktadir. TSKB, bu tahminlere ulasilamamasiya da rapordaki
bilgilerintam ve dogru olmamasindan sorumlu tutulamaz.

Degerleme calismasi, belirli bir satis, alis veya kredi temini 6nerisinde bulunmaya yénelik olmayip,
yalnizca Firmanin talep ettigi analiz ve girisim degerlerini tespit etmeye yoneliktir. Raporumuz, finansal
kurumlarayonelik olarak Firmanin finanse edilebilirligi veya bunayodnelik sartlarailiskin olarak herhangi
bir goriis veya tavsiye icermemektedir.

Calismaya konu degerleme raporunun Firma tarafindan (glincli sahislara gosterilmesi, verilmesi,
¢ogaltilmasi, yayimlanmasi ve dagitilmasi ile kamu, finansal kurumlar ve/veya diger kisi/kuruluslar
nezdinde kullanilmasi TSKB’nin 6nceden onayinin alinmasi sartiyla mimkin olmakla birlikte bu haklarin
kullanimi sebebi ile gerek Firma’nin gerekse li¢linci kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklari
zarardan dolayi1 TSKB sorumlu olmayacak, Firma TSKB’nin bu sebeple birbedel 6demek zorunda kalmasi
halinde TSKB’nin ilktalebinde bu zarar-ziyanikarsilayacaktir.

S6z konusu raporile ilgili fikri ve sinai mulkiyet ve baglantilihaklariminhasiran TSKB’ye aittir.
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Giris ve Kapsam




KAPSAM VE METODOLO!JI

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (“Akfen GYO”), bagl ortakliklarindan olan Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S.nin (“Akfen Karakdy”, “Firma”), Firma degerini belirfemek
amaciyladegerlemedanismanligialmakicinTurkiye Sinai Kalkinma BankasiA.S.’ye (“TSKB”) basvuruda

bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep Gzerineilgili Firmanin degerinintespitiamaciyla AkfenKarakoy'den
temin edilen mali tablolari baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim

ve/veyayonetim sunumlarigerceklestirilmeden tamamlanmistir.

Bu calismanin amaci Akfen Karakoy’in firma degerini hesaplamaktir. Firmanin faaliyetinin temel
dayanag sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri olup, deger tespitinde “Ozkaynak

Yontemi” kullaniimistir.

Bu degerlemeraporunda, 6zkaynak yontemi kullanilarak hesaplanan degerler “adil piyasa degerleri’ni
ifade etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu izerinde uzlasilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, gesitli
nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkli bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman goz

oninde bulundurulmasigereken bir husustur.

Firmanin Ozkaynak yéntemine goére degeri bulunurken, Adim Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin
31.12.2019 tarihli 2019_AKFENGYO_001 numarali raporunda belirlenen degere gbre “Yatirnm Amacgli
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amacli Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize

edilmisve tarafimizailetmis oldugu 31.12.2019 tarihli bilangosu dikkate alinmigtir.

Calismada baz alinan mali tablolar Akfen Karakoéy’den temin edilmistir. Calismanin her tiirli hata ve
eksikliklerden arindirilmasi icin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakl verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari Gizerinde etkili olabilecegi hususunun her

¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasigerekmektedir.
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DEGERLEME OZETi

Firma

Akfen Karakody Gayrimenkul Yatirmlarive insaat A.S ‘nin ana faaliyet konusu her tiir turizm tesisi, otel
ve gayrimenkulyatirimlarinin planlanmasi, insaatinin yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi, isletilmesive
islettirilmesidir. Akfen GYO’nun %19,90 oraninda ortak oldugu Akfen Karakdy, mevcut durumunda
istanbul Karakdy’de yer alan ve isletmeciligini uluslararasi otel isletmecisi Accor S.A.”nin Tiirkiye'deki
%100 bagliortakligi Tamaris Turizm A.S.’nin yaptigi Novotel Karakdy’den ve otel tesisinde yer alan ticari

alanlardankirageliri elde etmektedir.

Akfen Karakdy, Vakiflar Genel Miidiirligif ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar
lizerinde birturizm tesisi yatinmidngormustir. Firma; 01 Eyltl 2009 tarihli, Vakiflar Genel Madidigi
ile Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve TicaretA.S. arasinda 49yl icin imzalanmis ve 01 Eyliil
2058 tarihinde sonaerecek olan “insaat Yapim SartliKiralama S6zlesmesi”ni 22 Haziran 2011 tarihinde
devralmis ve s6z konusu arazi Gizerinde otel yatirrmini gerceklestirmistir. 16 Subat 2016 tarihinde

faaliyete baslayan 5yildizliotele iliskin genel bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 1: Akfen Karakéy Oteli Genel Bilgiler

Oda Sayisi  Arazi Bilyiikliigii (m?) ‘ Toplam Kapali Alan (m?)
Karakoy Novotel 196 3.075 20.926

Kaynak: Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. Raporu, TSKB Danismanhk Hizmetleri

Firmanin 6denmis sermayesi 31.12.2019 itibariyla 121 milyon TUdir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 2: Akfen Karakéy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse Tutar (TL) Ortaklik Payi (%)
Akfen Gayrimenkul Ticaretve insaatA.S. 86.599.700 71,57
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 24.079.000 19,90
Diger 10.321.300 8,53
Toplam 121.000.000 100%

Kaynak: Akfen Karakdy, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2019 bilangosuna gore Firmanin 6zkaynak degeri 37.050.000 Euro (246.404.000 TL) olarak
belirlenmistir.

Tablo 3: 31.12.2019 Tarihi itibariyla Akfen Karakdy’iin Ozkaynak Degeri (euro)

Bin EUR 2019

Hazir Degerler 8
Ticari Alacaklar (net) 905
Diger Donen Varliklar 760
Toplam Donen Varliklar 1.673
Maddi Duran Varliklar (net) 60.825
Diger Duran Varliklar 1.536
Toplam Duran Varliklar 62.362
AKTIF TOPLAMI 64.034
FinansalBorglar 2.323
Ticari Borglar 4,085
Toplam Kisa Vadeli Borglar 6.408
Finansal Borglar 12.903
Diger U.V. Borglar 7.673
Toplam Uzun Vadeli Borglar 20.576
Odenmis Sermaye 18.194
Kar Yedekleri 6.767
Dénem Kar/ Zarari 12.089
Toplam Ozsermaye 37.050
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Tablo 4: 31.12.2019 Tarihi itibanyla Akfen Karakdy’iin Ozkaynak Degeri (TL)

Bin TL 2019

Hazir Degerler 51
Ticari Alacaklar (net) 6.021
Diger Donen Varliklar 5.053
Toplam Donen Varliklar 11.125
Maddi DuranVarliklar (net)  404.526
Diger Duran Varliklar 10.216
Toplam Duran Varliklar 414.742
AKTIF TOPLAMI 425.867
Finansal Borglar 15.449
Ticari Borglar 27.168
Toplam Kisa Vadeli Borglar 42.617
Finansal Borglar 85.816
Diger U.V. Borglar 51.030
Toplam Uzun Vadeli

Borglar 136.846
Odenmis Sermaye 121.000
Kar Yedekleri 45.003
Dénem Kar/ Zarari 80.401
Toplam Ozsermaye 246.404
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Sektorel Gorunum
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TURIZM SEKTORU

Diinya Turizm Sektori

Dinyada hizla biytyen ve gelisen bir sektor olan turizm, dogrudan ve dolayli olarak pek cok tilkenin
ekonomisine katki saglamaktadir. Kiresellesme, baska kiltirlere olan merak ve ulasim masraflarinin
dismesi sebepleriyle insanlar uzak mesafelere seyahat etmeye baslamistir. Sektor, gerek yarattigi
istihdamla gerek planlama, konaklama ve gezi organizasyonu gibi faaliyetlerle dogrudan, bu
faaliyetlerden faydalanan ulasim, perakende ve altyapi hizmetleri gibi sektorlere sagladigi misteri

kaynagi araciligiyla da dolayliolarak ekonomik biylimeye katkisaglamaktadir.

Dinya Seyahat ve Turizm Konseyi 2019 yili Ekonomik Etki raporuna gore 2018 yilinda kiiresel GSYH
%3,2 oraninda bliylrken turizm sektori %3,9 oraninda bliyimistir. Turizm sektori kiresel GSYH nin
%10,4’ inl olusturmaktadir. Turizm sektoriniin GSYH’ya katkisinin yanisira, kiireselistihdamin yaklagik
%10'unu ve vyaklasik 1,6 trilyon ABD dolarlik hacim ile kiiresel hizmet ihracatinin %30’unu

olusturmaktadir.!

1950 yilinda diinyada 25 milyon kisi seviyesinde olan yabanci ziyaretgi sayisi %6,1 yillik ortalama
blylime ile 2018 vyili itibariyla 1,4 milyar kisi seviyesine ulasmistir. Bu 6nemli artista, ulasim
maliyetlerinin azalmasi, kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve tilkelerin kisi basina diisen harcanabilir

gelirmiktarindaki artis gibi faktérlerin 6nemli oldugu disintlmektedir.

Grafik 1: Diinya Turizmi Yabanci Ziyaretci Gelisimi
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlik Hizmetleri
1 World Travel & Tourism Council, Travel & Tourism Economic Impact2019
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Payi yillar itibariyla azalsa da halen yabanci ziyaretci hacminin yarisi Avrupa bélgesine seyahat
etmektedir. Diinya geneliyabanciziyaretgi sayisindan aldigi pay bakimindan son 20 yillikddnemde en

blylk artis Asya-Pasifik bolgesinde, en biyiik gerileme ise Amerika bolgesinde gerceklesmistir.

Grafik 2: 2018 Diinya Turizmi Yabana Ziyaretgi Sayisi Bolgelere Gore Dagilimi (%)
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanhk Hizmetleri

Dinya turizm gelirleri, yabanci ziyaretci sayisindaki artisa paralel ancak kismen altinda olmak Gizere,
reel ABD dolari bazinda 2015-2018 yillari arasinda ortalama yillik %5,9 blylimeyle 1,45 trilyon ABD
dolari seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaretc¢i hacminin yarisini agirlamasina ragmen Avrupa, kiresel
turizm gelirlerinin yalnizca %39 una, hacim bakimindan en hizli biyliyen Asya-Pasifik bolgesinin ise

kiresel turizm gelirlerinin %30’una sahip oldugu izlenmektedir.

Grafik 3: Diinya Geneli Turizm Gelirleri Gelisimi (milyar $) ve Bolgesel Dagilimi (%)
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Kaynak: UNWTO, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Tiirkiye Turizm Sektori

2000-2015 vyillari arasinda Turkiye’ye gelen yabanci ziyaretgi sayisindaki yillik ortalama artis %8,7
seviyesinde gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan gelismeler dogrultusunda gelen yabanci ziyaretgi
sayisinin diismesi sebebiyle diinya seyahat hacmi blylimesine eskiyillardaki kadar katki saglayamayan
Tlrkiye, 2017 yilindan itibaren biliyik bir toparlanma siirecine girmistir. 2019 yilinin ilk 11 ayinda

Tlrkiye’ye gelenyabanciziyaretgi sayisi 2018 yilinin ayni donemine gore %14,4ylikselmistir.

Grafik 4: Yillaritibariyla Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Milyon Kisi)

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

2000 yilindadinyagenelindeyabanciziyaretci sayisibakimindan 14. sirada yeralan Tirkiye 2011-2015
arasinda 6. siraya kadar yikselmis, 2016 yilinda yasanan gelismeler sonucunda 10. siraya gerileyip 2017
yilindatoparlanmaya baslamistir. Benzer birtablo turizm gelirleri icinde gecerliolmakla birlikte, Tiirkiye

turizm sektoriinde 2000-2018 yillari arasinda 6nemli bir gelisme kaydetmistir.

Grafik 5: Tiirkiye’nin Diinya Turizmindeki Siralamasi
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Kaynak: Diinya Bankasi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgiler icerisinde 2018 yilinda BDT, 2014-2018 yillari arasinda ise Asya
bdlgelerinin payinin giderek arttigi dikkat cekmektedir. 2016-2017 yillarinda Avrupa’dan gelen ziyaretgi
sayisindaki azalisin sebebininartan glivenlik endiseleri oldugu diistiiniilmektedir. Bununla birlikte, 2017
yilinda sektor genelinde baslayan toparlanma etkisi 2018 yilinda devam etmis olup Avrupa pazarinin
toplamyabanciziyaretci pay12017 yilina gére 3 puan artmistir. 2019 yilininilk 11 ayhik doneminde 2018

yilinin aynidénemine benzer bir yabanciziyaretci bélge dagilimigerceklesmistir.

Grafik 6: Yillaritibariyla Yabanci Ziyaretgilerin Bolgeler Bazindan Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

2018/11 aylik donemde Turkiye’ye gelen ziyaretcilerin Glkeler bazinda dagilimina gére Rusya %15,6
pay ile ilk sirada, Almanya % 11,6 pay ile ikinci sirada, ingiltere ise %5,9 pay ile ticlincii sirada yer

almaktadir.

Grafik 7: 2018/11 ilk 10 Kaynak Pazarinin Milliyetler Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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2019/11 aylik donemde Tirkiye’ye gelen ziyaretgilerin tlkeler bazinda dagilimina gére Rusya %16,1
pay ileyineilksirada, Almanya%11,3 pay ile ikinci sirada, ingiltere ise %5,8 pay ile tiglincii sirada yer

almaktadir.

Grafik 8: 2019/11 ilk 10 Kaynak Pazarinin Milliyetler Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Agirlikliolarak kitle turizmine hitap eden Tirkiye'ye gelen yabanciziyaretgilerin yaklasik %74’ G Mayis -
Ekim arasi doénemi tercih etmektedir. 2016 yilinda ziyaretci sayisinda yasanan talep daralmasinin
etkisini sezonun basladigi yilin ikinci ceyreginde gosterdigi izlenmektedir. 2017 vyilinda ise
toparlanmanin bagladigl ve 2018 yilinda ise gelen ziyaretgi sayisindaki artis egiliminin devam ettigi
gorilmektedir. 2019 yilinin ilk 11 aylik doneminde 2017 yilinda baslayan artis egiliminin yavaslayarak

devam ettigi izlenmektedir.
Grafik 9: Yabana Ziyaretgi Sayisinin Aylar Bazinda Dagilimi (Bin Kisi)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Grafik 10: Yabanci Ziyaretgi Sayisinin Aylar Bazinda 11 Aylik Dagilimi (Bin Kisi)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Yabanci ziyaretci sayisindaki artisa ragmen ziyaretcilerin kisi basina ortalama harcama tutarlari 2008-
2010 yillar arasinda kiresel krizin etkisiyle diislis gostermistir. 2011-2014 yillar arasinda turizm
gelirlerive kisibasina ortalamaharcamatutarlaritoparlanmasiirecine girerek artis géstermistir. 2015-
2017 yillari arasinda artan giivenlik endiseleri sebebiyle gelismis (ilkelerden gelen yabanci ziyaretgi
sayilarindaki azalma sebebiyle kisi basina ortalama harcama tutarlari azalma egilimine girmistir. 2018
yilinda hem gelismis (ilkelerden gelen ziyaretcilerin paythem de toplam ziyaretci sayisi artis gostermis
fakat ortalamafiyatlarin artirlamamasi ve Tirk Lirasindaki deger kaybi sebebiyle kisi basina ortalama

harcama tutarlari 6nceki yillardaki diists egilimine devam etmistir.

Ayrica, turizm olanaklarive gelen ziyaretci sayisiagisindan diinya siralamasinda 6énemli biryere sahip
olan Turkiye’nin rakipleri dikkate alindiginda, 6zellikle her sey dahil sistemin etkisiyle, tGlkenin turizm
gelirleri ve kisi basina ortalama harcama tutarlari konularinda negatif yonde ayristig izlenmektedir.
2018 yilsonu itibariyla turizm gelirleri 30 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesen Tirkiye'de 2014
yilindan itibaren gerileme egilimini siirdiiren yabanci ziyaretgi basina elde edilen déviz geliri 650 ABD
dolarinin altinda gerceklesmistir.2019 yilinda Tiirk Lirasindaki dalgalanmanin azalmasiyla firmalar {iriin
ve hizmet fiyatlamalarini daha saglikli gergeklestirebilmis ve yabanci ziyaretgilerin kisi basina
harcamalarini %3 oraninda artirmigtir. 2019 yilinda hem ylikselen yabanci ziyaretgi sayisi hem Kkisi

basina harcama tutarlariyla Tuirkiye turizm gelirleri 34,5 milyar ABD Dolari seviyesine yiikselmistir.
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Grafik 11: Turizm Gelirleri, Ziyaretgi Sayisi ve Kisi Basina Ortalama Harcama Tutarlar
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Kaynak: TUIK, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Tirkiye’ye gelenyabanciziyaretci sayisindaki artisa paralel olarak tesis sayisinda artis gerceklesmistir.
Kllthr ve Turizm Bakanhigi'nca tesisler, yatinm siireci devam etmekte olan “yatirm belgeli” ve
faaliyette olan “isletme belgeli” olmak lzere iki bolimde siniflandiriimaktadir. Yatinm belgeli tesis
sayisi yillik ortalama %2 biylims olup, bu tesislerinyatak kapasitesi ise yillik ortalama %1 gerilemistir.
Aynidénemde turizmisletme belgeli tesislerin sayisiyillik ortalama %4, 1 oraninda bllyimis olmasina
ragmen, yatak kapasitesi yillik ortalama %5,7 oraninda artis géstermistir. Bu verilere gore Tirkiye’'de

turizmtesis yatinmlarinin doyum seviyesine yaklastigidiisiintilmektedir.

Tablo 5: 2007-2018 Yillan Arasinda Tiirkiye Genelindeki Tesis ve Yatak Sayisi

Turizm isletme Belgeli Tesisler Turizm Yatinm Belgeli Tesisler
Yillar Tesis Sayisi Yatak Sayisi Tesis Sayisi Yatak Sayisi
2007 2.514 532.262 776 254.191
2008 2.566 567.470 772 258.287
2009 2.625 608.765 754 231.456
2010 2.647 629.465 877 252.984
2011 2.783 668.829 922 267.900
2012 2.870 706.019 960 273.877
2013 2.982 749.299 1.056 301.862
2014 3.131 807.316 1.117 309.556
2015 3.309 850.089 1.125 314.194
2016 3.641 899.881 1.135 312.912
2017 3.771 935.286 1.051 263.033
2018 3.925 974.574 981 225.421

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

16
Gizli



Yatirm ve isletme belgeli konaklama tesislerinin boélgesel dagilimina bakildiginda Akdeniz, Ege
bolgeleriyle birlikte istanbul’da dagilimin yogunlastigi gérilmektedir. Bahsi gecen bélgeler yatirm

belgelitesislerin %57'sine, isletme belgeli tesislerin %61’ine sahiptir.

Grafik 12: 2018 itibariyla Yatirim ve isletme Belgeli Tesis Sayilarinin Bolgeler Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Sonvyillardaki tesis ve yatak kapasitesiartisinda 4 ve 5 yildizli tesis sayisindaki artis etkili olmustur. 2008
yilinda4 ve 5yildizlitesislerin isletme belgeli tesislerigerisindekipayi %28 seviyesindeyken, sz konusu
oran yillariginde artarak 2018 yilsonu itibariyla %39 seviyesine ylikselmistir. 56z konusu donemde 4 ve

5yildizlitesislerinisletme belgeliyatak kapasitesiicerisindekipaylise %58 seviyesinden %71 seviyesine

ylkselmistir.

Grafik 13: 2018 Y1l Sonu itibariyla Toplam Tesis Sayilarinin iller Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Turkiye genelindeki mevcut turizm isletme belgeli tesislerin 2008-2018 yillari arasindaki doluluk

oranlari asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 6: 2008-2018 Yillari Arasinda Turizm isletme Belgeli Tesislerin Doluluk Oranlari

Yillar Yabanci Yerli Toplam
2008 38,2 14,0 52,1
2009 35,9 13,7 49,7
2010 37,8 12,1 49,9
2011 38,7 13,5 52,2
2012 41,4 13,8 55,3
2013 39,0 14,4 53,4
2014 39,5 13,1 52,6
2015 37,4 14,5 52,0
2016 24,7 17,5 42,2
2017 30,2 20,8 51,0
2018 37,2 19,3 56,4

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhdgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Beklentiler

Global Gelismeler

2019 yilinda uluslararasi seyahat bliyimesi %4 oraninda gergeklesmistir. Birlesmis Milletler Diinya
Turizm Orgiiti (UNWTO) tarafindan Ocak 2020’de yayinlanan Diinya Turizm Barometresi raporunda

uluslararasiseyahatin 2020 yilinda %3-4 oraninda blylyecegi 6ngoriilmektedir.
Sektor Biiyiimesi

Eylul 2019'da agiklanan Tlrkiye 2023 turizm stratejisinde yaz turizmineilave olarak basta saglik turizmi
ve gastronomi turizmi gibi alternatif turizm tdrleri ile turizmin tim yila yayilmasi hedeflenmektedir.
Oniimizdeki donemde Tiirkiye’ye yaz turizmi haricinde gelen ziyaretci hacminin s6z konusu hedeflere
yonelik gelistirilecek tanitim faaliyetleriile artabilecegi diistiinilmektedir. Ayrica, Nisan 2020 iti bariyla
ilk geminin yanasmasi planlanan Galataport projesinin sz konusu yildan itibaren 6zellikle istanbul’a

gelengelirdizeyi yliksek yabanciziyaretgi sayisina katkisaglayacagi diisiinilmektedir.

ilk 11 aylik dénem itibariyla 2019 yilinda gelen yabanci ziyaretgi sayisindaki artis 2018 yilinin ayni
dénemine goreyaklasik %14 Gzerinde gergeklesmis olup, yil sonunda toplam yabanci ziyaretgi sayisinin
yaklasik 45 milyon kisiseviyesinde olacagitahminedilmektedir. 2020yilindaise Avrupave Rusya pazan
kaynaklitalebin artis egilimini koruyacagi, ayrica Cin ve Japonya gibi Uzakdogu tlkeleriile Ukrayna ve
iran gibi yakin cografya pazarlarinin alternatif kaynak pazar olma potansiyelinin toplam yabanci
ziyaretci sayisindaki artisa katki saglayacagi distinilmektedir. Bu dogrultuda 2020 yilinda toplam

yabanci ziyaretgi sayisinin 47-48 milyon kisi seviyelerine ulasacagitahmin edilmektedir.
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Yabanci ziyaretci basina ortalama harcama tutarlarinin ancak Ust gelir grubu hedef pazarlara erisimin
artmasini hedefleyen politikalarin hayata gecirilmesiyle miimkiin olabilecegi diisiiniilmekte olup;
onumiuzdeki donemde gelirdeki artisin yine ziyaretci sayisi odakli blyliyecegi 6ngorilmektedir. Gelir
tarafinda gelen yabanci ziyaretci hacminde beklenen biiylime ve halen disis egilimindeki kisi basi
harcama duiizeyi birlikte degerlendirildiginde, 2020 yilinda turizm gelirlerinin agirlikli olarak ziyaretgi

sayisindaki artis kaynakliolarak 35-36 milyar ABD dolariseviyelerinde gerceklesecegi diistiniiimektedir.

istanbul Turizm Sektorii

istanbul’a gelen yabanci ziyaretci sayisindaki biiyiimenin 2015 yilinda azalmaya basladigi ve 2016’da
gerceklesen gelismeler sebebiyle Tirkiye’ye paralel bir sekilde énemli bir oranda daraldig
izlenmektedir. 2017 yilinda hem Tiirkiye hem istanbul piyasasi toparlanma siirecine girmis ve dsiik
baz etkisi sebebiyle 6nemli bir oranda bilylime gerceklesmistir. Turizm sektoriinde 2017 yilinda
baslayan toparlanma siireci 2018 ve 2019 yillarinda da devam etmis, 2019 yili ilk 11 aylik donemde

istanbul’agelen ziyaretgi sayisi%11,5 oraninda artmistir.

Tablo 7: 2013-2019/11 Yillani Arasinda Tiirkiye’ye ve istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi

Yabana Ziyaretgi Sayisi (bin kisi) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018/11 2019/11
istanbul 10475 11.843 12.415 9.203 10.841 13.433 12.355 13.779
Tlrkiye 33.827 35.271 36.215 25.331 32.410 39.488 37.538 42910
Degisim (%)

istanbul 13,1 4,8 (25,87) 17,8 23,9 11,5
Tarkiye 4,3 2,7 (30,05) 28,0 21,8 14,3

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Sektorin 2016 yilindaki daralmasinda, Avrupa ve Rusya’dan gelen yabanci ziyaretci sayilarindaki
onemli diists blyuk rol oynamistir. 2017 yilinda Avrupa’dan gelen ziyaretci sayilarinda sinirli bir artis
gdzlemlenmis, toparlanma siirecinde iran, Irak ve Rusya’dan gelen ziyaretgi sayilarindaki énemli artis
etkili olmustur. 2018 yilinda ise bu llkelerden gelen yabanciziyaretci sayisindaki artis devam ederken
Avrupa’dan gelen ziyaretci sayilarindaki toparlanma da 2017’de baslayan biylime egilimine katk
saglamistir. istanbul’a gelen yabanciziyaretgi sayisi, 2019 yilininilk 11 aylik déneminde SuudiArabistan
ve iran pazarlarinda gerceklesen daralmayaragmen agirlikliolarak Rusya, ABD ve israil pazarlarindaki

artis ile 2018 yilinin ayni donemine gore artmistir.

2013-2018 yillariarasinda 2017 yilindaki diisiise ragmen istanbul’u en ¢ok ziyaret eden Almanya'dan
gelen yabanai ziyaretciler olmustur. Agirlikhi olarak kiiltiir turizmine konu olan istanbul turizminde
yogun bir mevsimsellik etkisi bulunmamaktadir. Gelen yabanci ziyaretciler istanbul’da ortalama 2-3

glin civarinda konaklamaktadir.
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Grafik 14: 2019/11 istanbul’a Gelen Yabanci Ziyaretgilerin Milliyet Bazinda Dagilimi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Dinyanin en ¢ok seyahat edilen 200 sehrindeki turizm egilimlerini, uluslararasi ziyaretci sayilarindaki
degisim ve turizm geliri potansiyellerini karsilastirmali olarak inceleyen “Hedef Sehirler Endeki 2019”
raporuna gére; en cok ziyaret edilen sehirler siralamasinda Bangkok ilk sirada, Paris 2. sirada, istanbul

ise 8. sirada yer almaktadir. Turizm gelirleri bakimindan ise istanbul 15. siradadir.
istanbul’daki konaklama tesislerinin sayisi, oda ve yatak kapasitesi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: 2019 Kasim itibariyla istanbul’da Belgelendirilen Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayisi

2019 Kasim Turizm isletme Belgeli Turizm Yatirim Belgeli
Tiird TesisSayisi OdaSayisi Yatak Sayisi TesisSayisi OdaSayisi  Yatak Sayisi
Ozel Tesisler 134 4.948 12.143 13 488 1.008
Dort Yildizhi Oteller 133 15.216 30.400 27 2.575 5.113
Ug Yildizli Oteller 131 7.651 15.011 20 962 1.930
BesYildizli Oteller 108 28.320 57.092 24 5.585 11.392
iki Yildizli Oteller 46 1.582 3.078 1 40 75
Butik Oteller 22 951 1.908 11 421 853
Pansiyonlar 10 134 270 0 0 0
Bir Yildizli Oteller 8 208 399 5 59 135
Apart Oteller 5 301 898 0 0 0
Hosteller 1 123 166 0 0 0
Termal Oteller 1 80 160 0 0 0
Golf Tesisleri 0 0 0 0 0 0
Moteller 0 0 0 0 0 0
Glndbirlik Tesisler 0 0 0 0 0 0
Toplam 599 59.514 121.525 101 10.130 20.506
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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STR Global’in “Ulke Performans Raporu” cercevesinde, 2019 yili Ocak-Ekim déneminde istanbul otel
doluluk orani %75,1 ve 2018 yilinin ayni déneminde %71,8olarak gergeklesirken; 2019 yili Ocak-Ekim
dénemindeistanbul otel ortalama oda fiyati91,2 Euro ve 2018 yilinin ayni déneminde 82,8 Euro olarak

gerceklesmistir.

Grafik 15: 2014-2018 Yillari Boyunca istanbul Ortalama Oda Doluluk Oranlar ve Oda Fiyatlari
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Kaynak: STR Gobal, TSKB Danismanlik Hizmetleri
Karakoy Bolgesi

Novotel’in bulundugu Karakdy bdlgesi, istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden biridir. Glinliim{izde
de bu 6zelligini koruyan boélgede Galataport Projesi olarak da bilinen Sali Pazari Liman Projesi’'nin
insaati devam etmekte olup, tamamlandiginda bolgeye olumlu bir katkida bulunacag
dustindlmektedir. 2013 yilinda yapilan 30yilligina 6zellestirme ihalesini 700 milyon ABD dolariteklifiyle
Dogus Holding kazanmigtir. 2016 Temmuz ayinda insaati baslayan proje, gerekliizinlerin alinamamasi
ve insaat slrecinde yasanan baziaksakliklardan dolayi dngorilen bitis tarihi 2019 yilindan 2020 yilinin
ikinci ceyregine ertelenmistir. Toplamda 1,7 milyar ABD Dolaritutarindakiyatirim maliyetine sahip olan
Galataport’ailk geminin Nisan 2020’de yanasmasi planlanmaktadir. Dogus Grubu, Galataport’un yilda

7 milyonuyabanciolmak Gizere toplamda 25 milyon ziyaretciyiagirlamasibeklemektedir.

Karakdy, konumu itibariylaistanbul’un tarihi ve kiiltiirel dokusuna yakin bir lokasyon olup, Galataport
Projesinin tamamlanmasihalinde liman sahasinda ve geriplandaki tarihive dogal glizelliklerin 6n plana
cikarilmasi, limanin uluslararasistandartlara uygun bir komplekse dénustirtlmesi, bélge ticaretinin ve
istihdaminin artirilmasi beklenmektedir. Yurtdisinda da bu tiir merkezi konumlu atil alanlarin yeniden
kente kazandiriimasiile ilgili basarili6rnekler mevcut olup, bélgedeki calismalar Akfen’in Karakdy’deki
otel projesini oldukga degerli kilmaktadir. Karakdy, ayrica Kemankes Caddesi agirliginda olmak tizere
son yillarda popliler bir destinasyon haline gelmistir. Ulasim imkanlarinin ¢esitli olmasi da bélgedeki

otellere olan talebi artirmaktadir.
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GENEL BILGILER

Kurulus ve Mevcut Durum
Akfen Karakoy 31 Mayis 2011 tarihinde kurulmus olup, Akfen GYO’nun bagliortaklhigidir. Firmanin ana
faaliyet konusu, her tir turizm tesisi, otel ve gayrimenkul yatirmlarinin planlanmasi, insaatinin

yapilmasi, yaptiriimasi, kiralanmasi, isletilmesive islettiriimesidir.

Firma, Vakiflar Genel Miidiirligi’ ne ait Beyoglu/istanbul’da bulunan birbirine bitisik arsalar izerinde
birturizmtesisi yatirimi dngérmustir. Firma, 01 EylGl 2009 tarihli, Vakiflar Genel MadurlGgu 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 Sarth Kiralama Sézlesmesi’ni 22 Haziran 2011 tarihinde

devralmistir.

16 Subat 2016 tarihinde faaliyete baslayan, 5 yildizli ve 196 oda kapasiteli tesisin isletilmesi icin,
uluslararasi otel isletmecisi Accor S.A.’nin Turkiye'deki %100 bagli ortakligi Tamaris Turizm A.S. ile 19

Aralik 2012'de “isletme S6zlesmesi” imzalamistir.

Sermaye Yapisi
Firmanin ddenmis sermayesi 31.12.2019 itibariyla 121 milyon TUdir. Odenmis sermayenin ortaklar

arasindaki dagilhimi asagidaki gibidir.

Tablo 9: Akfen Karakéy Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Ortaklar Hisse Tutari (TL) Ortaklik Payi (%)

Akfen Gayrimenkul Ticaretve insaatA.S. 86.599.700 71,57

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 24.079.000 19,90

Diger 10.321.300 8,53

Toplam 121.000.000 100%
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Finansal Analiz
Akfen Karakoéy’in 2016-2017-2018 ve 2019 yilsonu donemine iliskin bagimsiz denetimden ge¢memis

finansal tablolariasagida yeralmaktadir.

Tablo 10: Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. Ozet Bilangosu

Bin EUR 2016 2017 2018 2019
Hazir Degerler 42 5 8 8
Ticari Alacaklar (net) 268 339 744 905
Diger Stoklar 288 - - -
Diger D6nen Varliklar 830 358 632 760
Toplam Doénen Varhklar 1.428 702 1.384 1.673
Maddi Duran Varliklar (net) 38.531 43,542 50.695 60.825

Diger Sabit Kiymetler 38.531 43.542 50.695 60.825
Diger Duran Varliklar 4,783 4,358 2.433 1.536
Toplam Duran Varliklar 43.314 47.899 53.129 62.362
AKTIiF TOPLAMI 44.742 48.602 54.513 64.034
Anapara Taksitleri/Diger 1.175 1.581 1.774 2.323
Ticari Borglar 17.862 20.774 4.553 4.085
Diger Kisa Vadeli Borglar - 667 705 -
Toplam Kisa Vadeli Borglar 19.037 23.022 7.032 6.408
Diger Finansal Borglar 13.831 13.146 12.309 12.903
Diger U.V. Borglar 1.239 4.440 7.634 7.673
Toplam Uzun Vadeli Borglar 15.070 17.587 19.942 20.576
Odenmis Sermaye 9.272 7.618 20.073 18.194
Kar Yedekleri 15.515 1.060 281 6.767
Donem Kar / Zarari (14.153) (685) 7.185 12.089
Toplam Ozsermaye 10.635 7.993 27.539 37.050
PASIF TOPLAMI 44.742 48.602 54.513 64.034

Firmanin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB dénem sonu doviz alig kurlari esas alinarak

Euro’ya cevrilmistir;

Tablo 11: TCMB dénem sonu déviz alis kurlar

2016 2017 2018 2019
EURO/TL(D6nem Sonu Kur) 3,7099 4,5155 6,0280 6,6506
Kaynak: TCMB, TSKB Danismanlik Hizmetleri

Firmanin gelirtablosu, asagidakitablodayeralan ortalama TCMB déviz alis kurlariesas alinarak Euro’ya

cevrilmistir;

Tablo 12: Ortalama TCMB doéviz alis kurlan

2016 2017 2018 2019
EURO/TL(Ortalama Kur) 3,3398 4,1164 5,6627 6,3481
Kaynak: TCMB, TSKB Danismanlik Hizmetleri
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Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem “Yatirnm Amacli Gayrimenkuller ve Yapiimakta Olan
Yatirrm Amach Gayrimenkuller” olup, bu kalem yukarida belirtilen s6zlesme kapsamindaki otel

yatirimini kapsamaktadir.

Firma’nin Karakdy Novotel projesinin finansmaniicin mevcutta Credit Europe Bank’tan kullandigi 2025
yili vadeli kredi, gerceklestirilen anapara 6demesi sonrasi 2019 yilsonu itibariyla yaklasik 15,2 milyon

Euro seviyesindedir.

Firmanin grup i¢i borglarinin tamamina yakini otel yatirnminin finansmanina yénelik Akfen GT'den

kullanilan borglardan olusmaktadir.

Tablo 13: Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatinnmlari ve ingaat A.S. Ozet Gelir Tablosu

Bin EUR 2016 2017 2018 2019
Yurtigi Satiglar 270 1.123 2.647 3.325
Diger satislar 287 - - -
Briit Satiglar 558 1.123 2.647 3.325
Net Satiglar 558 1.123 2.647 3.325
Satilan Malin Maliyeti (948) (584) (705) (36)
Genel Yonetim Giderleri (139) (103) (60) (66)
Esas Faaliyet Kari (530) 437 1.881 3.223
FAVOK (530) 437 1.881 3.223
Finansman Giderleri (Net) (5.482) (8.371) (8.506) (3.652)

Faiz Giderleri (640) (8.371) (1.901) (2.057)

Kambiyo Zararlan (4.882) - (9.332) (2.561)

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

Kambiyo Karlan 37 0 2.727 966
Diger Gelirler 3.932 7.899 18.448 16.492
Diger Giderler (13.641) (717) (4.175) (3.397)
Devre Kari (15.721) (752) 7.648 12.665
Net Kar (15.721) (752) 7.648 12.665

2016 yilinin ilk ceyregiitibariylakirageliri elde etmeye baslayan ve s6z konusu yil faaliyetlerinden kar
elde edemeyen Akfen Karakdy’iin 2017 yilinda yine dislik seviyede seyreden faaliyet karliligi, turizm
sektorliiniin gegmisyillaragore daha olumlu yonli gelismesiyle 2018 yilinda %70, 2019 yilinda ise %97

seviyesinde gergeklesmistir.

Analize konuyillaritibariylaizlenen digergelirlerin tamaminayakiniise, rapora konu olan otele iligkin
gayrimenkul yeniden degerleme kazancindan meydana geleni nakit girisi niteliginde olmayan

gelirlerdir.
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DEGERLEME

31 Aralik 2019 bilangosuna gore Firmanin 6zkaynak degeri 37.050.000 Euro (246.404.000 TL) olarak

belirlenmistir.

Tablo 14: 31.12.2019 Tarihi itibariyla Akfen Karakoy’iin Ozkaynak Degeri (Euro)

Bin EUR 2019

Gizli

Hazir Degerler 8
Ticari Alacaklar (net) 905
Diger Donen Varliklar 760
Toplam Donen Varlklar 1.673
Maddi Duran Varliklar (net) 60.825
Diger Duran Varliklar 1.536
Toplam Duran Varlklar 62.362
AKTIF TOPLAMI 64.034
Finansal Borglar 2.323
Ticari Borglar 4,085
Toplam Kisa Vadeli Borglar 6.408
Finansal Borglar 12.903
Diger U.V. Borglar 7.673
Toplam Uzun Vadeli Borglar 20.576
Odenmis Sermaye 18.194
Kar Yedekleri 6.767
Dénem Kar / Zarari 12.089
Toplam Ozsermaye 37.050
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Tablo 15: 31.12.2019 itibariyla Akfen Karakoy’iin Ozkaynak Degeri (TL)

Bin TL 2019

Hazir Degerler 51
Ticari Alacaklar (net) 6.021
Diger Donen Varliklar 5.053
Toplam Donen Varliklar 11.125
Maddi Duran Varliklar (net) 404.526
Diger Duran Varliklar 10.216
Toplam Duran Varhklar 414.742
AKTIF TOPLAMI 425.867
Anapara Taksitleri/Diger 15.449
Ticari Borglar 27.168
Toplam Kisa Vadeli Borglar 42.617
Diger Finansal Borglar 85.817
Diger U.V. Borglar 51.030
Toplam Uzun Vadeli Borglar 136.847
Odenmis Sermaye 121.000
Kar Yedekleri 45.003
Donem Kar / Zarari 80.401
Toplam Ozsermaye 246.404

Gizli



