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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Yoénetim Kurulu'na

Sirketinizin (“Ana Sirket”) TMS/TFRS esaslarina uygun finansal tablolarinin hazirlanmasi surecinde, bagl ortakliginiz Akfen Gayrimenkul Ticaret ve Insaat
AS. ("AKFEN GT", "Sirket”)'nin blnyesinde Kibris Girne'de yer alan otelin (GT Kibris) 30.09.2023 tarihli finansal tablolari esas alinarak kismi b&élinme
yontemi ile bélinerek 28 AJustos 2023 tarihinde ortaya ¢ikmis olan Akfen GT KKTC subeyi de barindiracak olan Akfen GT'nin degerinin tespit etmek

amaciyla, Yonetim Kurulunuz tarafindan goérevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme calismasinda kurumunuz tarafindan sirketimize ulastirilan verilerden, raporlardan ve so6zlU bilgilerden yararlaniimistir. Sirketimiz bu
bilgilerin guvenli olduguna inanmakla birlikte, bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir goéris beyani s6z konusu dedgildir. Ayrica, sirketimiz bu
konuda herhangi bir sorumlulugu kabul etmemis ve etmeyecektir. Bu ¢alismada bulunan deder, alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir.
Bulunan deder Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandirilmasi, bu calismaya dahil edilmemis olan bircok faktériin de goz
onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Sirketimiz alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinden herhangi bir yukimldlik, sorumluluk kabul

etmemekte ve etmeyecektir.

Bu degerleme ¢alismasi, GT'nin bélinme sonrasinda AKFEN GT KKTC subeyi de barindiracak olan Akfen GT'nin piyasa degeri hakkindaki gértusimuzi
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yansitmakta olup, burada yer a)xn«{hrﬁﬂmléz 'bgklermler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda hicbir beyan verilmemis ve
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verilmeyecektir. Bu konuda he:.a |an§¥' bir sonluwk ksabul edilmemis ve edilmeyecektir. Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucu dogabilecek olan
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Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amacglanan “piyasa degeri”, degerlemesi yapilan varlik batinliginin, uygun bir pazarlamanin ardindan
birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar

altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Piyasa degerinin tespitinde, yasal yukidmlultkler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin y&netimi ve politikalari Gzerinde kontrol gtcu

bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdiirmekte olan isleyen bir tesebbls olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi slrecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig

(I11-62.1)" uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) hikdmlerine uygun hareket edilmistir.

Gorusimuze gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, Uluslararasi Dederleme Standartlari'na gére AKFEN GT'nin piyasa

degeri, 30.09.2023 tarihi itibariyle 2.115.914.221 TL (72.885.904 Euro)'dir.

Bu degerleme, bircok varsayim ve degisken kullanilarak genis bir aralikta belirlendigi icin gelecekte olusabilecek piyasa degeri varsayimlarin

gerceklesmesi paralelinde asirn degiskenlik gdsterebilir.

21.12.2023, Ankara
Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.
Mem[i%ﬁ_’i‘rﬁ‘;ﬁ?@_egs WorldWide
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BEYAN

Isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari dogrultusunda;
i. Ayri bir “Kurumsal Finansman B&lim“ne sahip oldugunu,
ii. Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddrleri iceren genelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedurlerinin bulundugunu,

iii. Masteri kabuld, calismanin yUrttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara

sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirld bilgi bankasi, ic genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapisinin bulundugunu,
v. Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme calismasini talep eden sirket ile aramizda degerleme hizmeti sézlesmesi bulundugunu,

vii. Degerleme gaI|§ma§J$r?¢ﬂ-mi@p“eg_@n sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve ydnetim iligkisi bulunmadigini,
o w1 “an

-

LTy R N o _ . o .
viii. Degerlemeye#onussiketlére ayni B{\mem icerisinde degerleme hizmeti vermedigimizi beyan ederiz.
[ : & \
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

Yonetici Ozeti
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.1. Raporun Kapsami

e Ana Sirket Yonetim Kurulu'nun talebi Uzerine GT'nin bélinme sonrasinda AKFEN GT KKTC subeyi de barindiracak olan AKFEN GT'nin dederinin

tespit etmek amaciyla gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

e Uluslararasi Degerleme Standardi 1'e gore Piyasa Degeri “herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin i1si§inda hareket

eden, istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegi degerdir”.

e Piyasa degerinin belirlenmesinde, yasal yUkidmldlukler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yonetimi ve politikalari Gzerinde
kontrol glcu bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini surddrmekte olan isleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Gorustimuze gore, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

e Raporun hazirlanmasinda, sirketin varliklari bir battin olarak ele alinmistir. Maddi duran varliklarin bir butin olarak devri dngordlmustar. Eger,

maddi duran varliklar kismen devredilecekse, bulunulan degerden, maddi duran varliklarin cari degerleri indirilmelidir.

e Bir varhigin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecedi aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlk hisselerinin satisinda

olusabilecek degerlere gore énemli farkhliklar gosterebilir.

e Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabulliine dayanarak gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai degeri
ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. sorumluluk

kabul etmeyecektir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.2. Degerlemenin Amaci

Bu raporun amaci Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. ("AKFEN GT", “Sirket”)'nin binyesinde Kibris Girne'de yer alan otelin (GT) bélinme

sonrasinda AKFEN GT KKTC subeyi de barindiracak olan AKFEN GT nin dederini tespit etmektir.

1.3. Degerleme ve Raporlama Tarihi

Degerleme tarihi 30 Kasim 2023, raporlama tarihi 21.12.2023t0r.

1.4. Kisitlayici Kosullar

Bu calismada kullanilan tim bilgiler, ilgili sirket tarafindan saglanmistir. Sirket ydnetimi, sirketin mevcut yapisi ve gelecege iliskin olarak tarafimiza

sunulan beklentiler degerlendirilmis, bu strecte ilgili sektorlerin ve Turkiye ekonomisinin gosterecedi performans da dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda, Sirket tarafindan hazirlanmis olan gelecege yonelik projeksiyon tablolari esas alinmistir. Sirket yonetimi tarafindan saglanan
bilgiler veri alinmis ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman gorist ile birlikte yapilmistir. Tarafimiz,
varsayimlarin dogrulugunu ve gerceklesebilirligini arastirma ytukimlaligine sahip degildir. Tarafimiz, varsayimlarin gerceklesmemesinden dolayi

sorumlu degildir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti
Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile hi¢bir ilgisi bulunmamaktadir. Bu degerleme calismasi

kapsaminda sirketin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olmadigi varsayilmaktadir.

Bu raporda bulunan degerleme sonuclari, ilgili sirket yonetimine bilgi saglamak ve sunulmak Gzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amag
disinda kullanilmasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclarinin, tctinci sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatirim karari veya baska

bir amag icin kullaniimasi durumunda bunun sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. hi¢bir sorumluluk kabul etmez.
Degerleme calismalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler g enellikle sunlari icerir:
e lsletmenin ge¢misi

e Ekonomik yapi ve isletmenin i¢cinde bulundugu sektériin genel gorinttsi

e isletmenin mali yapisi ve defter degeri

e isletmenin kar yaratma kapasitesi

e Isletmenin temetti 6deme kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Ayniya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

e Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

e Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol glcu saglayip saglamadigi

e Sirket hisseleri halka acik ise, piyasanin sirkete bictigi deger ve satilacak hissenin bayuklugu
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti
Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktorlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak degerleme, asagida belirtilen sinirlayici
kosullari da blnyesinde tasimaktadir:
e Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki calisma yaritiimemistir.
e Sirkete ait kullanilan tim projekte bilgiler sirket yonetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.

e Bu rapora konu degerleme calismasi, bilinen degerleme metotlari kullanilarak Ust dizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek ¢ok dnemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecegdi ve sirket degerinin yukari veya asagdi yonde hareket
edebilecedi bilinmektedir. Bu durumda, sirket dederinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Badimsiz Denetim ve

Danismanlik A.S.'nin bir yakimluliga bulunmamaktadir.

e Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini ylrttmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus

ayrica incelenmemistir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.5. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Degerlemede, maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olarak G¢ yaklasim bulunmaktadir. Sirket aktiflerinin yaklasik % 99'u gayrimenkuller ve yapilmakta
olan yatirm amacli gayrimenkuller hesabinda raporlanan, otel olarak isletilen gayrimenkullerden olugsmaktadir. S6z konusu Otel, SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir Gayrimenkul Degerleme Sirketi tarafindan 30.06.2023 tarihi itibariyle degerlenmistir. Dederleme artislari, finansal tablolara

alinmistir. Bilango, giincel piyasa degerini gostermektedir. Bu bakimdan sadece maliyet yaklasimi esash Net Aktif Dederi yontemi kullaniimistir.

Net Aktif Degeri Yontemi (Toplama Yontemi)

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki varliklardan borglarin dustlmesi ile kalan tutardir.
Yontemin uygulanmasinda, kullanilan finansal raporlama cercevesi énem kazinir. Dederleme cergevesine gore, bilanco kalemlerinin degerlemesi ve
dizeltmesi yapilabilir. Gercege uygun dederi ile objektif olarak degerlemesi yapilan kalemlere goére net aktif degeri duzeltilebilir. Bu yontem,

“toplama yontemi” olarak da adlandirilir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.6. Degerleme Sonucu

e Degerleme analizinde, sirket tarafindan TMS/TFRS esaslarina gére hazirlanan 30.09.2023 tarihli finansal tablolar kullaniimistir.

e Net Aktif Degeri Yontemi ‘ne gore, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. ("AKFEN GT”, “Sirket”)'nin biinyesinde Kibris Girne'de sen alan otelin

(GT KIBRIS) bolunme sonrasinda AKFEN GT KKTC subeyi de barindiracak olan AKFEN GT'nin degeri, 30.09.2023 tarihi itibariyle 2.115.914.221 TL

(72.885.904 Euro) olarak hesaplanmistir.

TL Kur Euro
Net Aktif Degeri (Toplama Yontemi) 2.115.914.221 29,03050 72.885.904
Piyasa Degeri 2.115.914.221 72.885.904
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AKFEN GT A.S.

30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.7. Degerleme Raporunu Hazirlayan ve imzalayanlara iliskin Bilgi

Adi Soyadi TC Kimlik No  Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu Nese SAN 11014159912 Kurumsal Dizey 3 Lisansi
Hazirlayan Finansman Lisans No: 201405
MUuduri Gegerlilik Suresi Bitisi 6.11.2025
Degerleme Raporunu  Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak  SPK Bagimsiz Denetgi Lisansi, SMMM

Imzalayan

Basdenetgi
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30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2. BOLUM Sirketin Tanitimi
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2.1. Genel Bilgiler v.e Faaliyet Alani

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.

Sirketin ana faaliyet konusu, her tlr turizm tesisi, otel ve gayrimenkul yatirimlarinin planlanmasi, insaatinin yapilmasi, yaptirilmasi, kiralanmasi,
isletilmesi ve islettirilmesidir. Akfen GYO' nun %100 oraninda ortak oldugu Akfen GT mevcut durumda, Istanbul Karakéy'de yer alan otelinden, Kuzey
Kibris Tark Cumhuriyeti'nde sahip oldugu 5 yildizli otelinden ve Rusya’'daki otel ve ofis projelerinden kira geliri elde etmektedir. Rusya'da 4 otel ve 1

ofis projesi bulunmaktadir.

Merkezi Istanbul’da bulunan Akfen GT'nin faaliyetleri KKTC ve Rusya bazh olarak iki ana bolgede konumlanmistir. Her iki lokasyonda da faaliyetler
Akfen GT tarafindan (ayni zamanda KKTC Deniz Asiri Sirketler sicilinde kayitlidir) ydruttlmektedir.

Firmanin %100 sahibi oldugu Aralik 2006 itibariyla yapimi tamamlanan KKTC'nin Girne sehrinde kurulu 5 yildizli otelden elde edilen kira gelirleri,
Akfen GT'nin gelirlerinin KKTC tarafini olusturmaktadir. Akfen GT, oteli hem 2008 yili basindan bu yana kiraya vermektedir.

Akfen GT faaliyetlerinin diger bolimini Rusya otel ve ofis yatinnmlari olusturmaktadir.

AKFEN GT'nin blnyesinde yer alan bagh ortakliklar, 30.09.2023 tarihli finansal tablolari esas alinarak kismi bélinme yéntemi ile bdlunerek, 28
Agsutos 2023 tarihinde bu ortakliklardan iki adet yavru sirket ortaya cikmistir. Bélinmeye iliskin, “Kismi Bélinmenin Yasal ve Ikincil Mevzuata
Uygunlugunun Tespitine, Bolinen Sirkette Yapilmasi Gereken Sermaye Azaltimi Tutarinin ve Sermaye Azaltimi Sonrasi Pay ve Sermaye Yapisinin
Tespitine, Devralan Sirketin Artacak Sermayesinin ve Sermaye Artisi Sonrasi Pay ve Sermaye Yapisinin Tespitine ve Kismi Bélinmeye Taraf Sirketlerin
Alacaklarinin Tehlikeye Dustip Dismediginin Tespitine iliskin YMM raporu 19.04.2023 tarihi itibariyle diizenlenmistir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Sirketin Tanitimi

28 Agustos 2023 tarihi itibariyla Akfen GT'nin blnyesinde sadece otel kalacak sekilde bolinmesi islemleri tamamlanmis olup, Akfen GT'nin %78,83
oraninda sahip oldugu Akfen Karakoéy Gayrimenkul Yatirnimlari ve insaat Anonim Sirketi'nin (“Akfen Karakdy”) hisseleri kismi bélinme yoluyla yeni
kurulan Akfen Glney Gayrimenkul isletme Anonim Sirketi (“Akfen Giiney”)'ne gecmistir. Ayrica yine bahsi gecen bélinme islemi neticesinde; Akfen
GT, Rusya'daki otel yatirimlarinin yer aldigi ve ana faaliyet konulari Rusya’da otel ve ofis projeleri gerceklestirmek olan Y aroslavlinvest Limited Sirketi
("Yaroslavlinvest”), Samstroykom Limited Sirketi (“Samstroykom”) ve Kaliningradinvest Limited Sirketi (“Kaliningradinvest”)'in %97,8 oraninda,
Rusya’daki ofis yatiriminin yer aldigi Volgastroykom Limited Sirketi ("Volgastroykom”)'nin %96,17 oraninda, Moskova’'da bir adet otel yatinmin yer
aldigi Severnyi Avtovokzal Limited Sirketi (“Severnyi”)'nin %100 oraninda sahibi iken, bu bagl ortakliklarin hisseleri yeni kurulan Akfen Kuzey
Gayrimenkul Isletme Anonim Sirketi (“Akfen Kuzey”)'ne geg¢mistir. 28 Agustos 2023 tarihinde tescil olan ve %100 sahibi olunan Akfen Gliney ve Akfen
Kuzey sirketlerinin ana faaliyet konulari, gayrimenkule dayali yatirrm yapmak, gayrimenkul portféyl olusturmak ve gelistirmek tir.
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AKFEN GT A.S.
30.09.2023 Tarihli Pay Degderleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2.2. Ortaklik Yapisi

Akfen GYO, Akfen GT'nin % 100’una sahip bulunmaktadir. AKFEN GT'nin, 2022 yili sonu itibariyle sermayesi 200.000.000 TL'dir.

Pay Orani (%) Tutar
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 100 200.000.000
TOPLAM 100 200.000.000

YMM Bolinme Raporuna gore, bdélinme sonrasinda sermaye tutari, 117.238.308,80 TL olacaktir. Raporda yer alan hesaplamaya goére, sermaye
82.761.692 TL azaltilacaktir.

Yeni Sirket Sermaye Yapisi

Bolinen Sirektin Mevcut Sermayesi 200.000.000
Azaltilacak Sermaye (-) 82.761.692
Kismi Boliinme ile devredilecek hisselerin tutari 713.059.806

Devredilecek hisselerle ilgili borg tutari (-) 630.298.114

Olusacak Sermaye 117.238.308

Sirketin yénetim kurulu Uyeleri ve gorevleri asagidaki gibidir:

Yénetim Kurulu Uyeleri Gorevi

Hamdi Akin Yonetim Kurulu Bagkani
Pelin Akin Ozalp Yénetim Kurulu Baskan Vekili
irfan Erciyas Yénetim Kurulu Uyesi
Selim Akin Yénetim Kurulu Uyesi
Sila Ciliz inang Yénetim Kurulu Uyesi
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Sirketin Tanitimi

2.3. Finansal Tablolar ve Analizler

Asagidaki finansal tablolar AKFEN GT KKTC Sube ve bdlinme sonrasi AKFEN GT sirketine ait kalemlerden olusan sirketin, TMS/TFRS esaslarina gére

hazirlanmis finansal tablolaridir.

AKFEN GT TL AKFEN GT EURO
TL Finansal Tablolar
VARLIKLAR (bin TL) 30.09.2023 30.09.2023
Donen Varliklar 18.454.126 635.681
Nakit ve nakit benzerleri 3.659 126
Ticari alacaklar 6.715.842 231.337
Stoklar 122.606 4223
Pesin Odenmis Giderler 895.059 30.832
Diger donen varliklar 10.716.960 369.162
Duran Varliklar 2.664.329.256 91.776.899
Diger alacaklar 226 8
Yatiim amacli gayrimenkuller 2.661.255.878 91.671.031
Maddi duran varliklar 25.249 870
Maddi olmayan duran varliklar 4147 143
Diger duran varliklar 3.043.756 104.847
Toplam Varliklar 2.682.783.382 92.412.579
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Sirketin Tanitimi

AKFEN GT TL AKFEN GT EURO
TL Finansal Tablolar
Kaynaklar (bin TL) 30.09.2023 30.09.2023
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 204.836 7.056
Ertelenmis Gelirler 204.836 7.056
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 566.664.324 19.519.620
Ertelenen vergi yikimluluga 565.394.381 19.475.875
Diger UVYK 1.269.943 43.745
Ozkaynaklar 2.115.914.222 72.885.904
Odenmis sermaye 117.238.308 4.038.453
Gegmis yillar karlari 1.359.344.035 46.824.686
Net donem kari 358.753.874 12.357.826
Sermaye Yedekleri 30.000.000 1.033.396
Diger Duzeltmeler 250.578.006 8.631.543
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 2.682.783.383 92.412.579

Sirketin, 30.09.2023 tarihi itibariyla varliklarinin yaklasik % 99'u otel ve ofis yatirimlarindan olusmaktadir. Bu yatirim, bilancoda “Yatirrm Amagli

Gayrimenkuller” hesabinda raporlanmaktadir.
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AKFEN GT TL AKFEN GT EURO
01.01.2023 01.01.2023
Gelir Tablosu (bin TL) 30.09.2023 30.09.2023
Surdiiriilen Faaliyetler
Hasilat 68.863.603 2.939.574
Satiglarin maliyeti -1.766.887 -75.423
Briit Kar (Zarar) 67.096.716 2.864.151
Genel Yonetim Giderleri -4.713.585 (201.208)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 738.497.067 31.524.149
Esa faaliyetlerden diger giderler -135.834 (5.798)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 800.744.364 34.181.293
Finansal Gelirler 47.757.255 2.038.609
Finansal Giderler -349.073.926 (14.900.883)
VERGI ONCESIi KARI/ZARARI 499.427.693 19.280.410
Vergi Gideri/Geliri -140.673.819 (6.004.929)
Donem Vergi Gelir/Gideri -140.673.819 (6.004.929)
DONEM KARI/ZARARI 358.753.874 13.275.481

Sirketin Tanitimi
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Ekonomik Gostergeler

3. BOLUM Ekonomik Géstergeler
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EKONOMiK GORUNUM

Bldyume

2023'Un 3. ceyregdi temel tahminlerinde, Almanya hari¢c cogu gelismis
ekonomi icin 2023'e iliskin reel GSYIH biytume tahminleri artis
gosterdi. Hizla sikilasan para politikasi konut, finans ve imalat
sektorleri Gzerinde baski olustursa da, bu zayiflik hizmet sektdriindeki

glUglenmeyle dengelenmektedir.

2023 kiresel reel GSYIH blyime tahmini marjinal olarak yukari dogru
%2,6'ya revize edilmistir. Kuresel ekonomik buylimenin 2024'te
hizlanmasi beklenmektedir ancak yuksek borclanma maliyetlerinin
gecikmeli etkileri nedeniyle %2,9'da zayif kalmaya devam ediyor.
Yavaslayan talep, sikilasan finansal kosullar ve disen emtia fiyatlarinin
etkisiyle kuresel tuketici fiyat enflasyonunun 2023'te %7,0'a, 2024'te

ise %4,7'ye yavaslamasi dngoraluyor.

Ekonomik Gostergeler

Kiresel Reel GSYIH Biyiime Temel Tahmini 2021-2025

% annual change
10

9

8

7

E’ 53

5 38

4 2.6

3

2 10 - 0s

1 ol el i
0

Warld Developing Advanced us China Eurozone
Economies Economies

m2021 2022 ®W2023 w2024 w2025

Kaynak: Euromonitor Uluslararasi Makro Modeli

Enflasyon

Kuresel tuketici fiyat enflasyonunun 2022'deki zirvesinden &nemli
Olcliide gerilemesi, ancak 2023'te %7,0 ve 2024'te %4,7 seviyesinde

yuksek kalmasi bekleniyor.
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Kiresel Tuketici Fiyat Enflasyonu Temel Tahmini 2021-2025
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Kaynak: Euromonitor Uluslararasi Makro Modeli

Haziran 2023'te ABD'de enflasyon merkez bankasinin %2,0 hedefine
yaklasarak %3,0'a diserken, Birlesik Krallik'ta enflasyon %7,3 ile israrla
yuksek kaldi. Ukrayna'da savasin ilk patlak vermesiyle gida ve enerjide
emtia fiyatlarindaki soklarin daha da hafiflemesiyle birlikte, enflasyon
artik temel olarak, bazi pazarlarda daha gugli olan siki isgicl
piyasasindaki Ucret artigi ve hizmet talebindeki artis gibi faktérlerden

etkileniyor.

Ekonomik Gostergeler

Kiresel Isgiict

Pandemi ile yukselise gecen issizlik orani, dinya genelinde hizla
dismeye baslamistir. 2020 yilinda %6,9'a yikselen issizlik orani, 2022

sonu itibariyla %5,7 duzeyine inmistir

6.9%

Kaynak: Statista

istihdam oraninda da hizli bir yiikselme gézlemlenmektedir. 2023
yillinda yayinlanan, 2022 sonu verilerine gore, diinya ortalama istihdam

orani %55'tir.
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Kaynak: Statista

KKTC Ekonomisi

Uluslararasi Para Fonu IMF, 2022'deki %5,1'lik gugli blyldmenin
ardindan, devam eden kuresel ekonomik belirsizlik ve artan faiz
oranlari nedeniyle ekonomik aktivitenin 2023'te %2,2'ye dismesini
bekliyor. 2024 ve 2025 vyillarinda kademeli olarak toparlanacagi

éngoruliyor.

Kibris ekonomisinin Reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila'ya gére 2023'de
%2,2 olan yillik blylime orani 2024 yilinda %2,6 olarak belirlenmistir.
2025 yili igin Reel Gayr Safi Yurt i¢i Hasila’nin %2,9 buyimesi

beklenmektedir.

Ekonomik Gostergeler

Kibris'ta 2023'te %4,1 olarak belirlenen enflasyonun 2024 yilinda %3'e
gerileyecegi ongorilmektedir. 2025 yilinda ise %2,2'ye dismesi

bekleniyor

Devam eden gug¢li ekonomik buyimeyle birlikte istihdam oranlari
2023'Un ilk yansinda yaklasik %1,8 artis gdstermistir. Sonug¢ olarak,
issizlik oraninin 2022'deki %6,8'den 2023'te %6,4'e, 2025'te ise %5,9'a

dismesi beklenmektedir.1

2023'de GSYH'ya gore %-9,6 olan cari islemler dengesinin 2024'te
GSYH'ya gore %-8,8 olmasi beklenmektedir.

Sabit fiyatlarla GSYH'daki sektorlerin reel biyime hizlari dikkate
alindiginda; 2021 yilinda en yuksek biyime %32,8 ile "Ulastirma ve
Haberlesme” sektoriinde kaydedilirken, bunu sirayla %23,0 ile “insaat”

sektorl ve %16,8 ile “Sanayi” sektdru takip etmistir.

! European Commision: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-
surveillance-eu-economies/cyprus/economic-forecast-
cyprus_en#:~:text=Real%20GDP%20is%20set%20to,growth%200f%20employm
ent%20and%20wages.
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2021 Gayrisafi Yurtici Hasila Dagihmi (Cari Fiyatlarla)

9. Kamu Hizmetleri
15,5%

8. Serbest Meslek ve
Hizmetler
14,2%

5. Ulastirma-

7. Konut Sahipligi Haberlesme
9.2%
6. Mali Miesseseler
8,9%
ml Tam m 2. Sanayi u3. insaz

4. Tcaret-Turizm B 5. Ulsstirma-Haberlesme 6. Mali MUeseseler

m7. Konut Sahiplig m 8. Serbest Meslek ve Hzmetler @ 2. Kamu Hizmetler

m10. ithalat Vergiler

Cari Fiyatlarla GSYH'daki sektorlerin paylari dikkate alindiginda; Kamu
Hizmetleri %15,5, Serbest Meslek ve Hizmetler %14,2 (Serbest
Meslekler 6,6%, Yiksek 6gdretim 7,6%), Ticaret-Turizm 13,8% (Toptan
ve Perakente 10,4%, Otelcilik ve Lokantacihk 3,4%), Ulastirma-
Haberlesme 9,2%, Mali Muesseseler 8,9%, Tarim 8,3%, ithalat 7,8%,
insaat 7,5%, Sanayi 7,5%, Konut Sahipligi 7,3% olarak gerceklesmistir.

Ekonomik Gostergeler

Enflasyon

2022 yilinin ikinci ceyreginde, bir dnceki aya gore enflasyon Nisan,
Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla ylzde 5,07, ylzde 6,63 ve ylzde
9,54 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinin ayni déneminde enflasyon
sirasiyla yuzde 1,94, ylzde 1,62 ve yuzde 3,14 olarak gerceklesmisti.
2027 yilinin ilk yarisinda ortalama yuzde 1,43 olan aylik enflasyon, 2022
yilinin ilk yarisinda ortalama ylzde 7,81 seviyesinde gerceklesmistir.

Bir Onceki Aya Gore Gerceklesen Enflasyon Orani

2020 w2021 m2022

Kaynak: Istatistik Kurumu

Rusya Ekonomisi

Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orguti'ne (OECD) gére 2022 yilinda Rusya ekonomisi

olumsuz olarak etkilenmistir. 2022 yilinda Rusya'nin gayri safi yurt ici
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hasilasinin (GSYiH) %2,1 oraninda dustigi tahmin edilmekle birlikte
Rusya ekonomisinin 2023 yilinda da kictlmeye devam edebilecegi
dustnulmektedir. Rusya'nin GSYH'sinin en kotu senaryoda (OECD)
%2,5 veya Dunya Bankasi'na goére %0,2 oraninda azalmasi bekleniyor.

IMF ise 2023 yilinda bldyime (%0,7) bekliyor.2

Rusya'nin 2018'den 2023’e GSYH Degisimi

Kaynak: European Council

2 European Council- Impact of Sanctions on the Russian Economy:
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/impact-sanctions-russian-
economy/

Ekonomik Gostergeler

Rusya Merkez Bankasi'nin tahminine goére 2023 sonu itibariyle yillik
enflasyon %7-%7,5 Ust sinirina yaklasacak. Mevcut para politikasi goz
onltne alindiginda yillik enflasyonun %4-%4,5 seviyelerine disecedi

ongoridlmektedir.

Isglict piyasasinda ise 2022 yilinda onemli degisiklikler yasanmistir.
Mart ayinda toplam talebin olumsuz soku ve isglctnin yurtdisina
¢ikist nedeniyle isglict talebinde ve reel Ucrette dusls kaydedilmistir.
Istihdam edilen kisi sayisi 2022 yilina goére %0,4 artmistir. Aralik
2021'de %4,3 olarak kaydedilen issizlik oranlari Aralik 2022'de %3,7'ye

gerilemistir.

Mal ihracati hem maden drlUnleri tedarigindeki deger artisi hem de
enerji disi mal ihracatindaki artis nedeniyle 2021 yilina gére 94 milyar

dolar artarak 588,3 milyar dolara ulagmistir.

Mal ithalati ise 2022'de 304 milyar dolardan 280,4 milyar dolara

gerilemistir.
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Sektorel Bilgiler

4. BOLUM Sektorel Bilgiler
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Gayrimenkul Sektori

Gayrimenkul, konut, ticari veya endustriyel amaclarla satin alinan veya
yatirim yapilan, arazi, bina ve dogal kaynaklardan olusan maddi mulk
anlamina gelmekle birlikte belirtilen maddi mulklerle iliskili yasal hak

ve menfaatleri de kapsar.

Tablo: Gayrimenkul Tdrleri

Konut

Ticari

Gayrimenkul

Endustriyel

Arazi

Dlinyada hizla artmakta olan ntfus ve kentlesmenin etkisiyle

gayrimenkul piyasasi da gelismektedir. Gayrimenkuller konut, ticari,

Sektorel Bilgiler

endustriyel ve arazi olarak dorde ayrilmaktadir. Konut mdalkleri;
mustakil evler, apartman daireleri gibi ikamet amaci tasiyan yapilari
icermektedir. Ticari mulkler; ofisler, madazalar, oteller gibi gelir elde
etme amaciyla kullanilan yapilardir. Endustriyel mulkler; fabrika, depo,
arastirma merkezleri gibi imalat icin kullanilan yapilarken, arazi

mulkleri bos arazileri, ciftlikleri ifade eder.

Kuresel gayrimenkul sirketlerinin gelirleri 2021 yilinda 9,5 milyar dolar
degerinde olmakla birlikte bu degerin 2021-2030 yillari arasinda %4,8
bilesik yillik buyume oraniyla artis godstermesi bekleniyor. Kuresel
ekonominin Koronavirlis pandemisinden sonra toparlanmasiyla 2030
yilina kadar gayrimenkul piyasasinin 14,6 milyar dolara ulagmasi

éngoruluyor.

ABD’de haziran ayi itibariyle 1,96 trilyon dolara ulasan insaat
harcamalari temmuz ve adustos aylarinda da artisini strdtrmustar.
Yillik harcama seviyesi 2 trilyon dolara yaklasirken konut insaat

harcamalari 890 milyar dolara ulasmistir. Konut disi binalar ve altyapi
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insaat harcamalari ise 1,094 trilyon dolar ile tarihteki en yuUksek

seviyeye ulasmistir.3

Tablo.10 ABD insaat Harcamalan; Yillik Milyar Dolar

- ; KONUT DISI BINA VE ALT i
2020 Q4 700 790 1.490
2021 Q4 828 828 1.656
2022 Q1 929 839 1.768
2022 Q2 946 858 1.804
2022 Q3 899 901 1.800
2022 Q4 862 966 1.828
2023 Q1 857 1.044 1.901
2023 Q2 871r 1.085r 1.956r

2023 TEMMUZ 889 1.084 1.974
2023 AGUSTOS 890 1.094 1.984
Kaynak: US Bureau Of Census, r; revize edilmigtir

Kaynak: IMSAD Aylik Sektér Raporu

ABD'de yeni ev satislar Eylil ayinda dnemli bir artis gostererek yillik
759 bin dolara yukselmistir. Bir 6nceki aya gore %12,3 artis
gostermekle birlikte gecen yilin ayni ayina gore %13,6 arttig
gorilmektedir. Faiz artiglarina  ragmen konut satislar  yuksek

seyretmektedir.

3 Turkiye IMSAD Aylik Sektér Raporu, Ekim 2023:
https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_EK
IM2023.pdf

Sektorel Bilgiler

Tablo.11 ABD Konut Sektorii

YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI ! )
AYLIK YILLIK KONUT FiYAT ENDEKSI

DONEM 520
(BIN) (BIN)

2020 Q4
2021 Q2
2021 04
2022 Q1

20202 s smo 362

asenn IRETEEET T

Kaynak: US National Association of Realtors, US Bureau of Census, S&P Case Shiller Index, r; revize edilmistir

Kaynak:IMSAD Aylik Sektér Raporu

Euro bolgesinin toplam insaat harcamalarinda ikinci geyrekte hig
blyume gerceklesmemekle birlikte Gglncl ceyrekte temmuz ayindaki
blyumenin ardindan agustos ayinda sinirli blyime gergeklesmistir.
Adustos ayinda konut insaat harcamalari %0,6 kacultrken, konut disi
insaat harcamalari %2,6 artis gostermistir. Yilin geri kalaninda da
insaat sektorinde zayif

performansin devam edecegi

ongorilmektedir.
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Tablo.12 Euro Balgesi insaat Harcamalan Bilyiime Degisim; Yiizde
I I S -
SEKTORD INSAATI INSAATI
12 14 05
04 07 08
07 09 04
2022 Q1 6,1 59 7,1
2022 Q2 2,7 3.1 0,7
08 09 00
2022 Q4 0,3 0,2 0,6r
2023 Q1 0,5 0,6 0,9r
00 050 42
Lar 09 360
01 06 26

Kaynak: Eurostat, r; revize edilmistir

Kaynak:IMSAD Aylik Sektér Raporu

Dinya'da insaat malzemesi fiyatlari da Ekim ayinda sinirl oélctde
dusts gostermistir. Glclu dolar, siki para politikalarn ve 6zellikle Cin
ekonomisindeki yavaslama endiseleri ile emtia talebinde dusus
ongorilmektedir. Insaat malzemesi fiyatlari da Ekim ayinda dusus
gostemistir. Ekim ayinda insaat demiri fiyatlar bir énceki aya gore
%0,5 disls gosterirken bakir fiyatlari da %1,6 azalis géstermistir. Dz
kereste fiyatlarinin ise yeni fiyat verisi icerisinde %2,8 gerileme

gostermistir.

Sektorel Bilgiler

KKTC'de Gayrimenkul Sektord

Gayrimenkul ve insaat sektdrd Kibris'in gayrisafi katma degderine %13,5
ile %16,5 arasinda katki bulunan bir sektérdir. insaat malzemelerinin
maliyeti ise kiresel ekonomilere paralel olarak ciddi bir artis
godstermistir. Bu durumun Ukrayna'daki savas ile yasanan tedarik
zincirindeki sorunlar ve petrol fiyatlarindaki artislardan kaynaklandigi
distntlmektedir. Yabanci yatinmlar 2022'de 20217'e gore artig
gOstererek piyasa dederinin %44'0n0 olusturmustur. 2022 yilindaki
konut islemlerinin degeri, 12.660 islem ve 3.4 milyar Euro deger ile
tim zamanlarin en ytksek seviyesine ulasmistir. Ayrica, ticari malkiyet
islemlerinin ¢cogu 300 bin Euro’nun altindaki perakende ve ofis

alanlarinda gerceklesmistir.

Gayrimenkul ve insaat sektéri 2022 yiinda %14,6 oranla Kibris'in
gayrisafi katma degerine en ylksek bireysel katkiyr saglamistir. insaat
malzemesi maliyetlerindeki artislar ve enflasyonun etkisiyle ylzde
olarak %15,4'ten disus gosterse de 0,2 milyar Euro artig gostererek 3,5

milyar Euro’ya yukselmistir.4

4 Cyprus Real Estate Market Report, 2022 Overview- Deloitte:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cy/Documents/real -
estate/real-estate-overview-2022.pdf
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Tablo: Kibris'ta insaat ve Gayrimenkul Sektérinin Gayrisafi Katma
Degere Katkisi

50 16.5% 18.0%
15.7% 159%

15.4%
183% 14.9% 14.6%
141% 14.3% .

13.9% 13.5%

20
) I I
.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

€billion

o

mm Real estate & construction activities == Contribution % to GVA

Kaynak: CyStat-Deloitte

insaat malzemesi maliyetleri 2022 yilinda bir énceki yila gére %21,5
artis gostermistir. Bu artisin enerji fiyatlari ve hammadde sikintisi

sebebiyle gergeklestigi dusintlmektedir

Tablo: Kibris'ta Insaat Malzemesi Fiyat Endeksi

0%
33.6%
35%
0% !
25%
® 20%
5 2
2 1% 1
10%
” 1.2% 06% e 1%
[ I . H A —
(5%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022

Kaynak: CyStat-Deloitte

Sektorel Bilgiler

insaat malzemelerindeki maliyet artisi konut fiyatlarinda da artisa

sebep olmustur.

Tablo: Kibris Konut Fiyat Endeksi

Residential Property Price index
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Kaynak: CyStat-Deloitte
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KKTC'de Turizm

2021 yilinda, Covid-19 salginina karsi alinan o&nlemlerin  devam
etmesine bagl olarak Ulkeye giren yolcu sayisi dusik seyretmeye
devam etmis, 2022 yilinin ilk alti ayinda ise salgin 6ncesi seviyelere
yaklasilmaya baslanmistir. Hava ve deniz yolu ile Ulkeye gelen yolcu
sayisi 2022 yilinin Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla 79.046,
129.342 ve 120.320 olarak gerceklesmistir. Salginin olmadigi 2019
yilinin ayni déneminde bu rakamlar 146.768, 129.844 ve 150.051 idi. Bu
rakamlara gore 2022 yilinin ikinci ceyreginde Ulkeye giren yolcu sayis|,
2019 yilinin ayni ddnemine goére ylizde 22,96 daha dusik
gergeklesmistir. 2022 yihnin ilk alti ayr ile 2019 yilinin ilk alti ayi
kiyaslandiginda ise 2022 yilinin ylGzde 29,72 daha dusik oldugu
gorulmektedir. 2022 yili ikinci ¢eyredinde Ulkeye gelen yolcu sayisi
328.708 olmus ve 2021 yilinin ayni dénemine goére ylzde 705 artis
gostermistir. ikinci ceyrekte gelen yolcu sayisinin 256.306'si T.C.
uyruklu, 72.402'si ise Ugunciu Ulkelerden gelen yolculardan

olusmaktadir.

Sektorel Bilgiler

2022 Yilinda Gelen Yolcu Sayisinin 2020 ve 2021 Yillari ve Son 5 Yillik

Ortalamalarla Karsilastirilmasi
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Kaynak: Turizm Planiama Dairesi

Kibris'ta bulunan turistik tesislerin doluluk orani, 2022 yili Nisan ayinda
yuzde 31,2, Mayis ayinda ylzde 50,4 ve Haziran ayinda ylzde 50,8
olmustur. 2021 yilinin ayni déneminde, salgindan dolayi gerceklesen
kapanma nedeniyle doluluk oranlari Nisan ayinda yizde 9,5, Mayis

ayinda ylzde 14,3 ve Haziran ayinda ytzde 13,6 olmustur.
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Aylar itibariyla Yatak Doluluk Orani (%)
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Kaynak: Turizm Planlama Dairesi

Sektortn 2021 yili sonu itibariyla 26.244 olan yatak kapasitesi, 2022
yilinin ikinci geyredi sonu itibariyla 26.258'e yikselmistir. 2022 yilinin
ikinci ¢eyreginde, 2021 yili ayni dénemine kiyasla yatak sayisinda

yuzde 0,7 artis gerceklesmistir.

Sektorel Bilgiler

Yatak Kapasitesi

H2020 H2021 W2022

Kaynak: Turizm Pianlama Dairesi

KKTC'deki turistik tesislerde konaklayan kisi sayisi 2021 ve 2022 vyillari
ilk yansinda sirasiyla 32.809 ve 398.204 olarak gerceklesmistir.
Geceleme toplamlari ise ayni ddnemlerde sirasiyla 109.246 ve

1.379.498 olarak gerceklesmistir.
Rusya’'da Gayrimenkul Sektord

Rusya’'da gayrimenkul sektord tuketici fiyatlar sebebiyle yeni mulklere
olan talepte dusis yasamaktadir. Rusya’'da gayrimenkul sektordnin
2023 yilinda 8,68 triyon ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir. Konut
gayrimenkulleri 2023 yilinda 6ngoéralen 6,88 trilyon ABD dolar ile
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pazara hakim durumdadir. Yillik %5.15 bilesik blytme oraniyla 2028
yilina kadar 11,16 trilyon ABD dolarina ulasan bir Pazar hacmine

ulasmasi bekleniyor. °

Rusya’daki yapi malzemelerindeki en énemli degisiklik 2022 yilinda bir
onceki yilla gore yaklasik %19 artisla cimentoda gortlmastir. Kereste,

sunta gibi diger malzemelerde %12 dlsts gordlmustir.

Rusya'daki konut fiyatlari incelendiginde 2018 yilindan itibaren konut

fiyatlarinda istikrarli bir artis gézlemlenmistir.

Rusya’da Konut Fiyatlari

FRED -/ — ResitentiolProperty Prices or Russion Federation
-

5 Rusya’da Gayrimenkul Sekt6ru: https://www.statista.com/outlook/fmo/real -
estate/russia

Sektorel Bilgiler

Rusya’da Turizm

Subat 2022'de Ukrayna'yi isgal etmesinin ardindan AB, ingiltere ve
ABD'nin yaptirimlariyla karsi karsiya kalan Rusya'nin gelislerinin
2022'de daralacagi tahmin edilmektedir. Ozellikle Glkenin en buyuk
uluslararasi varig kaynagdi olan Avrupa'dan sinirh hava baglantilari,
2022'de turizm sektéri  Uzerinde olumsuz  bir etkisi olmasl
beklenmektedir. Ayrica, Batili ve diger uluslararasi sirketler, Glkede is
yapmanin getirdigi itibar risklerinden kacinmak amaciyla Rusya'daki
faaliyetlerini askiya almis veya kapatmistir. Orta vadeli tahmin
siremizin (2022-2026) geri kalaninda Rusya'nin turizm sektoérd igin
daha olumlu bir gérinime sahip olsak da, Rusya'nin bir miktar

yaptinmlar altinda kalabilecedi g6z dniinde bulundurulmaktadir.
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Gelen Turist Akisi 2020-2022
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Kaynak:Statista

2022'nin ilk yarisinda Rusya'ya turizm amach gelen sefer sayisi bir

onceki yilin ayni dénemine gore yaklasik ylzde 27 artmistir.

2020 baharinda koronaviris (COVID-19 pandemisi) nedeniyle Ulke
sinirlar kapatilmis oldugundan yilin ilk alti ayinda Ulkedeki yabanci

turist akisi ylzde 84 civarinda dismustdr.
Rusya'da turizm endustrisinin ¢ogu gostergesi, 2022'nin ilk iki
ceyreginde pozitif blylme oranlari yasamistir. Ancak, yolcu kilometre

cinsinden &lculen yolcu cirosu, 2022'nin ikinci ¢eyreginde bir énceki

Sektorel Bilgiler

yilin ayni dénemine gore ylzde 4,5 oraninda azalmistir. Ayrica, ayni
dénemde otel ve saglik merkezlerinin gelirlerinde de bir miktar

gerileme kaydedilmistir.
Turizm Gelirleri

25 yil icinde Ulkenin turizme bagimliligi biraz azalmis olup Covid-19
salgininin patlak vermesinden once satislar, gayri safi milli hasilanin
yuzde 1,0'1 olan 17,24 milyar dolari bulmustur. Bdylece, her ziyaretgi
Rusya'daki tatillerinde ortalama 706 dolar harcamistir. 2020'de, Covid-
19 salgini nedeniyle turist gelirleri dismastar. 17,24 milyar dolardan
(2019) 4,96 milyar dolara kadar bir dists gorialmektedir. Bu Rusya'da

ytzde 71'lik bir dusis oldugunu gostermektedir.
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Degerleme Analizleri

5. BOLUM Degerleme Analizleri
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Degerleme Analizleri

5.1. Net Aktif Degeri Yontemi (Toplama Yontemi)

o Net aktif degeri, sermaye ve dagitiilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin distlmesi ile kalan tutardir.

e Raporumuzda, sirketin aktifinin baytuk bolimunin (%99), otel olarak isletilen gayrimenkullerden olusmaktadir. Bu gayrimenkuller, gecerli
degerleme standartlarina gore, SPK tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul dederleme sirketi tarafindan degderlenmis ve piyasa dederleri

tespit edilmistir. Bu nedenle, degerlemede net aktif dederi yéntemi uygulanmistir.
e Grubun finansal tablolari, 30.09.2023 tarihli olup, TMS/TFRS esaslh olarak hazirlanmistir.

e Degerleme calismasina iliskin bazi bilgiler asagidaki gibidir:

Kibris Merit Part Otel Degerleme Bilgileri

Degerleme Tarihi 27.06.2023
insaat Alani (m2) 33397
Degerleme Yontemi Gelir Yaklasimi/INA
iskonto Orani 10-12%
Para Birimi EURO
Tahmin Dénemi 2052
Expertiz Degeri (Euro, KDV Haric) 94.485.000
Kur (Euro/TL) 28,1540
Expertiz Degeri (TL, KDV Harig) 2.660.130.000
Akfen GT Hisse Orani 100%
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Degerlemeden dogan farklar, bilanco ve gelir tablosu hesaplarina alinmistir.

Degerleme Analizleri

Yukaridaki dederleme esaslarina gore, varlk ve yikimluliklerinin ve 6zkaynaklarinin dederi asagidaki gibi hesaplanmistir.

Toplam Yiikiimliliikler
OZKAYNAKLARIN DEFTER DEGERI

NET AKTiF DEGERI

TL 30.09.2023
Dénen Varliklar 18.454.126
Duran Varliklar 2.664.329.256
Toplam Varliklar 2.682.783.382
Kisa Vadeli Yuktmltlukler (204.836)
Uzun Vadel Ytukumltltkler (566.664.324)

(566.869.160)
2.115.914.221
2.115.914.221

Euro 30.09.2023
Dénen Varliklar 635.681
Duran Varliklar 91.776.899
ToplamVarliklar 92.412.579
Kisa Vadeli Yaktmlultkler (7.056)
Uzun Vadel Ytukumltltkler (19.519.620)
Toplam Yiikiimliliikler (19.526.676)
OZKAYNAKLARIN DEFTER DEGERI 72.885.904
NET AKTIF DEGERI 72.885.904
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Degerleme Analizleri

5.2.

Degerleme Sonuclari

Degerleme analizinde, Sirket tarafindan TMS/TFRS esaslarina gére hazirlanan, 30.09.2023 tarihli finansal tablolar kullaniimistir.

Net Aktif Degeri Yontemi kullanilarak, AKFEN GT'nin piyasa dederi 2.115.914.221 TL (72.885.904 Euro) hesaplanmistir.

TL Kur Euro
Net Aktif Degeri (Toplama Yéntemi) 2.115.914.221 29,03050 72.885.904
Piyasa Degeri 2.115.914.221 72.885.904
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