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UYARI NOTU
Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar ve finansal tablolar1 kapsamakta olup, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Hotel Development and Investments B.V.
(“HDI”)’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 Ortaklign A.S. (“Akfen GYO”) ve/veya
HDI’nin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disinda kisilere dagitilamaz. TSKB,
Rapor’un her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi i¢in azami gayret gosterilmis olmasina ragmen,
Rapor’daki, Akfen GYO, HDI ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ile dokiimanlardaki
eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigimi agik¢a beyan

etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtilmedik¢e yaymlandig: tarih itibariyle gegerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goriis ve sonuglar, tarafimiza Akfen GYO ve HDI
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 gergek

ve dogru oldugu varsayilmistir.
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1. Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. (“Akfen GYO”), bagl ortakliklarindan
olan Hotel Development and Investments B.V. nin (“HDI”, “Firma”), Firma degerini
belirlemek amaciyla degerleme danigmanligi almak igin Tiirkiye Sinai Kalkinma

Bankas1 A.S.’ne (“TSKB”) bagvuruda bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep {lizerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla
HDI’1n mali tablolar1 baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel

denetim ve/ya yonetim sunumlari gergeklestirilmeden tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 yOntem bulunmaktadir. Bunlardan
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yonteminde, sirketin gelecekte yaratacagi nakit
akimlar1 piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani
iizerinden bugiline indirgenerek sirket degeri hesaplanmaktadir. Carpan Analizi
yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile ayni sektorde faaliyet gdsteren benzer
firmalarin finansal rasyolarinin ortalamalar1 ve/veya sektdre Ozgii gecmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit edilmektedir.
HDI firmasinin yeni kurulmasi ve halihazirda faaliyetinin olmamasi nedeniyle, INA ve
Carpan Analizi yontemleri kullanilmamaktadir. Dolayisiyla, bu raporda sirketin

degerlemesinde, 3. bir yontem olan Net Aktif Degeri yontemine bagvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri”ni ifade
etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli bir alic1 ve satici
arasinda gerceklesen pazarlik sonucu iizerinde uzlagilan “fiyat”tir. Alim-satima esas
teskil eden “fiyat”in, gesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkli bir seviyede
tesekkiil edebilecegi gergegi, her zaman g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bir

husustur.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, TSKB Gayrimenkul
Degerleme’nin  ilgili raporunda Dbelirlenen degere gore “Yatiim Amagh
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amaghi Gayrimenkuller” kalemi
tarafimizca revize edilmis ve buna gére HDI’nin 30 Eyliil 2012 tarihli bilangosunda
revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tim bor¢ ve bor¢ Kkarsiliklari

diistilmiistiir.



Calismada baz alinan mali tablolar HDI’den temin edilmistir. Caligmanin her tiirli
hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dig
kaynakl1 verilerde olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari {izerinde
etkili olabilecegi hususunun her c¢alismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi

gerekmektedir.

HDI, Moskova’da bir Ibis Otel projesi tizerinde calismaktadir. Moskova Ibis Otel
arsasimin uzun siireli kira ve miilkiyet opsiyonu edinilmesine iliskin hisse alim
sOzlesmesi imzalanmistir. S6z konusu sdzlesmeden dogan hakkin adil piyasa
degerinin belirlenmesi amaciyla TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan

31.12.2012 tarihinde degerleme raporu hazirlanmistir.

Firma, Moskova’daki otel projesini 24.11.2011 tarihinde devraldigi Dinamo-
Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketi ile ger¢eklestirmeyi planlamaktadir.
Devralinan sirket, Moskova Hiikiimeti ile 2005 yilinda yatirim sézlesmesi imzalamis
ve 25.11.2009 tarihinde imzalanan ve degerleme giinii itibariyle iptal edilen kira
sozlesmesinin hak sahibidir. 2009 yilinda imzalanan kira sozlesmesine 07.08.2010 ve
12.07.2010 tarihlerinde, projenin gerceklestirilme tarihinin 31.12.2013 tarihine kadar
uzatilmas1 amaciyla sozlesme ekleri diizenlenmistir. Kasim 2012°de ise Moskova
Hiikiimeti tarafindan s6z konusu yatirmmin devam etmemesi yoniinde tek tarafli bir
karar alinmistir. Alinan karara karsilik Moskova Tahkim Mahkemesi’nce 11.04.2012
tarihli verilmis olan kararda Moskova Hiikiimeti’nin bu istegi red edilmis ve alinan
karar yiirtirliige girmistir. Ancak, Moskova Hiikiimeti 06.08.2012 tarihinde s6zkonusu
arsaya yeni bir yatirrmei bulunmasi amaciyla ihaleye ¢ikarilmasi gerektigi yoniinde
karar almistir. Bu siiregte Akfen GYO Moskova Hiikiimeti’ne dava agmis olup, dava
siirecinde Akfen GYO’nun lehine gelismeler yasanmaktadir. Moskova Hiikiimeti ile
Akfen GYO arasinda iptal edilen kira sozlesmesi ile ilgili hukuki siire¢ devam

etmektedir.
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2. Sektor

2.1 Diinyada Turizm Sektovii

Turizm ekonomilere dogrudan ve dolayli fayda saglayan bir sektor olarak, diinya
genelinde pek cok iilke i¢in onemli 6l¢lide ekonomik katma deger yaratmaktadir. En
biiyiik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve biiylime vaad etmeye devam

etmektedir.

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

bir ¢at1 altinda degerlendirildigi bir sektordiir.

1980’lerden bu yana kendini iyice gosteren globallesme ile birlikte, giliniimiizde
ulasim ve iletisim olduk¢a ulagilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam
yaratilmistir. Bununla beraber, zamanla yiikselme gosteren yasam standartlari turizm
sektoriinii ileriye gotiiren motivasyonlardan biridir. Sektdr, geziler, turlar, oteller,
restoranlar, parklar, miizeler havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima hizmetleri,
spor-saglik-kiiltiir turizmi gibi ¢ok cesitli alanlarda kendini gdstermekte, bu alanlarda
calisanlara istihdam saglamakta, tiretimde dogrudan/dolayli fayda yaratan kisilerin

harcamalariyla da ekonomiye canlilik kazandirmaktadir.

Ekonomik yavaglama donemlerine paralel olarak durgunluk egilimde olan sektor,
ekonomideki iyilesme donemlerindeyse hizli bir toparlanma ve gelisim egilimindedir.
Turizm sektorii, ulagtirma, hizmet ve perakende gibi 6ne ¢ikan diger ana sektorler igin

de itici gii¢ olusturmaktadir.

Gelire sagladigi katki yaninda, doviz geliri ile O0demeler dengesi agiginin
kapanmasinda énemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani saglamasinin bir
sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden biri olma avantajina sahiptir.
Ulke icin etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektor, bilingli ve proaktif hareket

etmektedir.

World Travel & Tourism Council 2012 Raporu’na gore turizm bugiin Diinya gayrisafi
hasilasinin 6nemli boliimiinii olusturan bir sektér konumundadir. Diinyada toplam

GSYH igerisinde seyahat ve turizm sektorii, 2011 yilinda 6 trilyon ABD dolarini agsan
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biliylikligi ile %9 pay sahibi olarak 255 milyon kisiye istihdam saglamstir.
Oniimiizdeki 10 yil igerisinde seyahat ve turizm sektdriiniin yillik ortalama %4

civarinda biiyliyecegi, toplam iiretimin %10 unu saglayacagi 6ngoriilmektedir.

2.2 Rusya’da Turizm Sektorii

Ekonomik Bakig

Rusya’da Turizm

Diinyanin en biiyiikk dogal gaz ve ikinci petrol iireticisi olan Rusya, yaklasik 1,5
trilyon ABD dolarina ulasan GSYH’s1 ile Diinyanin 10. biiylik ekonomisi
konumundadir. 2008 y1l1 sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya 6énemli
oranda etkilenmis olup; 2009 yilinda Rusya Ekonomisi de %7,9 oraninda
kiictilmiistiir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan ekonomi %4,8 ve 2011 yilinda ise
%4,2’1ik biiylime gostermistir. 2011 yilinda ulastig1 bu oran ile Rusya, diinyanin 3.
biiylik biiyiime oranina sahip iilke konuma gelmistir. Rusya’nin 2012 yili biiylimesi

%3,5 ve 2013 yil1 bliyiimesi %3,9 olarak ongoriilmektedir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, rublenin degerinin
artmasi ve dusiik ithalat fiyatlari ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulagmig
olup, enflasyon orani %6,9 oranina gerilemistir. 2011 yil1 itibari ile enflasyonda tekrar
artis gdzlemlenmistir. 2011 basinda %8-9 seviyelerinde olan enflasyon, yilsonuna
dogru %6’lara diigse de 2011 yil1 enflasyon ortalamasi %8,5 olmustur. 2012 ve 2013

yillar1 i¢in ise enflasyonun %6,5 seviyelerinde olmasi1 dngoriilmektedir.

2012 yilinda Rusya Federasyonunun GSYH’sinin %35,8’ini  seyahat ve turizm
sektoriinlin olusturacagi ongoriilmektedir. Seyahat ve turizm sektoriiniin GSYH’ya
olan katkisinda iilkeyi ziyaret eden turist sayis1 bilyiik 6nem tagimaktadir. 2011 yilinda
Rusya, yaklasik 15 milyar ABD dolar1 kadar turizm ihracatina sahipken, bu degerin
2012 yilinda %0,3 biiyliyecegi beklenmektedir. Ayrica, uluslarasi turist sayisinin da
2012 yilinda 23,6 milyona ulasacagi ongorillmektedir. 2022 yilinda ise bu degerlerin
33,3 milyon turist saysisina ve 18 milyar ABD dolar1 turizm ihracatina ulasacagi
beklenmektedir. Sektoriin 103 milyar ABD dolari seviyesinde olan turizm hasilasinin
ise 2022 yilina kadar yillik ortalama %3,8 biiyiiyerek 157 milyar ABD dolarina

ulagmas1 ongoriilmektedir.

'Diinya Bankas1 Raporu’nun 2010 yil sonu i¢in vermis oldugu degerdir.
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Sektorde krizle birlikte yapimi dondurulan projelerin 2009 yil sonu itibariyle tekrar
baslamasi, dolayisiyla gerek otel gerekse ofis projelerinin sayisimin toparlanan
ekonomik yapiyla birlikte canlanacak talep dogrultusunda tekrar artis1 gerceklesmistir.
2011 yilinda 10 milyar ABD dolan degerinde yatirim yapilmis olup, bu degerin 2012
yil1 yatirimlar igin %2,1 oraninda biiyiidiigli 6ngoriilmektedir. 2022 yilinda ise %5,3
bliyime kaydederek yatirrm degerinin 18 milyar ABD dolarina ulagmasi
beklenmektedir. Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi’nin Rusya’da yapilacak olmasi da
ilerleyen yillarda bolgeye yapilacak yatirimlarin biiyliyeceginin bir gostergesidir.
Firma’nin proje gelistirdigi Moskova, Diinya Kupast maglarinin oynanacag: sehirler

arasindadir. Rusya haritasi, Moskova sehri isaretlenmis sekilde agsagida sunulmustur.

Sekil 2.1: Rusya Federasyonu Haritas1
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World Travel & Tourism Council tarafindan hazirlanan gére Rusya Turizmi gelir

acgisindan GSYH’ya en yiiksek katki saglayacak ilk 10 tilke arasinda olacaktir.
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Tablo 2.1: Turizm ve Seyahat Sektorii Hasila Ongériileri (Milyar ABD dolar)

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

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2.3 Moskova’da Turizm Sektorii

Rusya Federasyonunun bagkenti olan Moskova yaklagik 10,4 milyonluk niifusa
sahiptir. Sehir yaklasik 1.000 km?’lik bir alana sahiptir. Ulkenin Avrupa kesiminde
Moskova nehri {izerinde kurulmus olan Sehir, Batida Urallar iizerinden engin Sibirya

ovalarina ve Doguda Okatsk Denizi’ne kadar uzanmaktadir.

Diinyanin sayili turizm merkezlerinden olan Moskova’da sayisiz miize, manastir ve
kilise vardir. Pushkin Museum of Art, State Tretayakov Galerisi, Moscow Museum of
Modern Art, Chudov Manastiri, Preobrazhenka Mezarligi, Nativity Kilisesi ve St.
Nicholas Kilisesi bunlarin baslica drnekleridir. Sehrin tarihi yapisinin yani sira, sene
icinde yogun sekilde yatirimcilar ve is adamlar tarafindan da ziyaret edildigi
bilinmektedir. Sehrin 6nde gelen sanayi dallart metal isleme ve makine yapimidir.
Diger onemli sanayi {iriinleri arasinda dokuma ve giyim esyasi, kimyevi maddeler,

gida, ayakkabi1 ve agag isleri sayilabilir.

Yillik ziyaretci saysisi yaklasik olarak 4 milyon olan Sehrin, 2016 yilindaki toplam
ziyaretgi saysisinin 7 milyona ulagmasi beklenmektedir. Sehirde Otelcilik sektorii
2008’deki ekonomik krizin etkisiyle azalma gostermigse de 2009 yil sonu itibariyle
yeniden toparlanmaya baslamis ve 2010 yilinda 21.740 yatak kapasitesine ulagmustir.
2011 yilinda ise bu sayiya yaklasik 1.136 yeni yatak eklenmistir. 2013’e kadar yatak
sayisinda 7.000 artis beklenirken, toplam biiylime %32 olarak ongorilmektedir.
Otellerin doluluk oranlart ise yillik ortalama %70-%80 seviyelerinde olup; kiiltiirel

etkinliklerin oldugu zamanlarda bu deger %100 seviyelerine ulagmaktadir.
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2007 yh istatistiklerine gore diinyanin en pahali sehirleri listesinde 1. siraya yerlesen
Moskova sehri, Diinyanin en yogun isleyen ve mimarisi ile {inlii metro sistemine
sahiptir. Sehir i¢i ulasim metro, otobiis, tramvay ve troleybiis gibi toplu tasima
araclarina dayanirken, banliyolere ulasim Moskova Kiiciik Cevre Demiryolu ve
Moskova Metropoliten Alan1 Cevre Demiryolu ile saglanmaktadir. Ulasim agisindan
ele alindiginda, Moskova’da 5 havaalani, 9 demiryolu istasyonu ve 2 nehir terminali

bulunmaktadir.
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3. Firma

3.1 Kurulus ve Mevcut Durum

HDI, Rusya’da otel projeleri gelistirmek tizere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da
%100 hissedar1 Akfen GYO olmak tizere Akfen GYO’nun bagli ortakligi olarak

kurulmustur.

Firma, Moskova’daki otel projesini 24.11.2011 tarihinde devraldigi Dinamo-
Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketi ile gerceklestirmeyi planlamaktadir.
Devralinan sirket, Moskova Hiikiimeti ile 2005 yilinda yatirim sézlesmesi imzalamis
ve 25.11.2009 tarihinde imzalanan ve degerleme giinii itibariyle iptal edilen kira
sozlesmesinin hak sahibidir. 2009 yilinda imzalanan kira s6zlegsmesine 07.08.2010 ve
12.07.2010 tarihlerinde, projenin gerceklestirilme tarihinin 31.12.2013 tarihine kadar
uzatilmas1 amaciyla sozlesme ekleri diizenlenmistir. Kasim 2012°de ise Moskova
Hiikiimeti tarafindan s6z konusu yatirnmin devam etmemesi yoniinde tek tarafli bir
karar alinmistir. Alinan karara karsilik Moskova Tahkim Mahkemesi’nce 11.04.2012
tarihli verilmis olan kararda Moskova Hiikiimeti’nin bu istegi red edilmis ve alinan
karar yiirtirliige girmistir. Ancak, Moskova Hiikiimeti 06.08.2012 tarihinde s6zkonusu
arsaya yeni bir yatirimeci bulunmasi amaciyla ihaleye ¢ikarilmasi gerektigi yoniinde
karar almistir. Bu siiregte Akfen GYO Moskova Hiikiimeti’ne dava agmis olup, dava
stirecinde Akfen GYO’nun lehine gelismeler yaganmaktadir. Moskova Hiikiimeti ile
Akfen GYO arasinda iptal edilen kira sozlesmesi ile ilgili hukuki siire¢ devam

etmektedir.

Firma, s6z konusu arazi iizerinde bir turizm yatirimi dngérmektedir. Yapilacak yatirim
projesi, 480 odadan olusacak bir tesis olup, bu tesisin Ibis Otel markasi ile Accor

Grubu tarafindan isletilmesi planlanmaktadir.
3.2 Sermaye Yapist

Firmanin 6denmis sermayesi son durum itibariyle 18.100 Euro’dur. Odenmis sermaye

HDI'nin %100 bagl ortakligi oldugu Akfen GYQ’ya aittir.
3.3 Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, HDI’nin Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited
Sirketi ve Investments B.V.(“Dinamo”) ile %100 bagl ortakligi bulunmaktadir.
14



Ayrica, Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketi’nin Keramit Financial
Company Limited Sirketi (“Keramit”) ile %100 bagli ortakliklig1 bulunmaktadir.

3.4 Finansal Tablolar

18.03.2011 tarihinde kurulmus olan HDI’nin 30 Eylil 2012 itibariyle o6zet

bilancosu asagida yer almaktadir.

Tablo 3.1: HDI Bilango

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.

OZET BILANCOSU

(TL) 30/09/2012
Nakit ve Benzerleri 6.563
Diger Donen Varliklar 363
Toplam Dénen Varhklar 6.926
Yatirim Amagli Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan

Yatirim Amacli Gayrimenkuller 5.020.629
Toplam Duran Varhklar 5.020.629
AKTIF TOPLAMI 5.027.554
Finansal Yikiimliiliikler 86.068
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.780.994
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1.582
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.868.644
Toplam Yiikiimliiliikler 1.868.644
Odenmis Sermaye 3.343.464
Yabanci Para Cevrim Farklari 41.563
Gecgmis Yillar Karlar1 (Zararlari) - 47.789
Net Donem Kari - 178.328
Toplam Ozsermaye 3.158.910
PASIF TOPLAMI 5.027.554

(Kaynak: HDI)

Firmanin aktiflerinde yer alan en 6nemli kalem olan “Yatirim Amagli Gayrimenkuller
ve Yapilmakta Olan Yatirm Amaglh Gayrimenkuller”, 2005 ve 2009 yillarinda
Moskova Hiikiimeti ile imzalanmis yatirrm ve kira sozlesmesi kapsamindaki arsa

iizerinde yapilacak olan otel yatirimini kapsamaktadir.

Firmanin pasiflerinde yer alan en oOnemli kalem olan “Diger Kisa Vadeli
Yikiimliliikler”, HDI’'nin Dinamo’ya yapacagi 1.000.000 ABD dolar1 ek ddemeyi

kapsamaktadir. HDI, Keramit’in hisselerini satin alinirken Dinamo ile sdzlesme
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yapmis ve Moskova projesinin baslamasi halinde Dinamo’ya 1.000.000 USD ek
O0deme yapacagi taahhiitiinde bulunmustur. Bu kalem altinda goziiken borg, sarta bagh

yiikiimliiliikk olup Moskova projesinin baslamasi halinde 6deme gergeklestirilecektir.

Tablo 3.2: HDI Gelir Tablosu

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.

OZET GELIR TABLOSU
(TL) 30/09/2012
Genel Yonetim Giderleri - 122.991
Diger Faaliyet Giderleri/Gelirleri - 59.411
FAALIYET KARI - 182.403
Finansal Giderler/Gelirler 5.213
Ertelenen Vergi Gideri/Geliri - 1.138
NET DONEM KARI/ZARARI - 178.328

(Kaynak: HDI)

Sirket faaliyet geliri yaratmaya heniiz baslamamis olup, “Diger Faaliyet
Giderleri/Gelirleri” kaleminde ki 59.411 TL, HDI’nin KDV alacak karsilig1 bakiyesi

ile gerceklesen ufak tutarli 6demelerin net degerini gostermektedir.
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4.Degerleme

4.1 Kapsam ve Metodoloji

HDI’nin 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 tiim borglarin piyasa degerinin diisiilmesi ile

bir “Diizeltilmig Defter Degeri” bulunmasi esasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, giiniimiiz cari piyasa
degerleri ile ifade edilmesi ve bu amacla Firmanin sahip oldugu varliklarin tahmini
reel degerleri ve sabit varliklarin da ekspertiz degerleri tespit edildikten sonra elde
edilen degerden, finansal ve diger ylikiimliiliiklerin diigiilmesi suretiyle net aktif

degere ulasilmaktadir.

HDI’nin Net Aktif Degeri, Firmanin en son tarihli finansal tablosu olan 30 Eyliil 2012

tarihli bilangosu dikkate alinarak hesaplanmstir.

Firma’nin 30 Eylil 2012 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirim
Amagli Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller”, TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 31.12.2012 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa
degeri ile revize edilmistir. HDI’nin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firma’nin
yiikiimliiliklerine iliskin degerler ise, piyasa degerini yansittigi varsayimmi ile

bilangoda yer alan tutarlar tizerinden hesaplanmustir.

Firmanin sabit kiymetleri, Moskova Hiikiimeti ile HDI'nin devraldig: sirket Dinamo
ile 2005 yilinda imzalanan yatirim sdzlesmesi ve 25.11.2009 tarihinde imzalanan ve
degerleme giinii itibariyle iptal edilen kira sozlesmesine dayali arsa iizerinde
gerceklestirilecek olan otel projesidir. 2009 yilinda imzalanan kira sdzlesmesine
07.08.2010 ve 12.07.2010 tarihlerinde, projenin gergeklestirilme tarihinin 31.12.2013

tarihine kadar uzatilmas1 amaciyla sézlesme ekleri diizenlenmistir.

Ilgili calisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gecerliligi, dogrulugu
ve varlig1 konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme ile mali denetim

gerceklestirilmemistir.
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4.2 Degerleme Sonucu

30 Eyliil 2012 bilangosu ve 31.12.2012 tarihli ekspertiz raporuna gore Firmanin Net

Aktif Degeri 153.768.282 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 4.1: HDI Net Aktif Degeri

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.

TL 31/12/2012 ITIBARIYLE NET AKTIiF DEGERI
+ Nakit ve Benzerleri 6.563
Yatirnm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirnm
+ Amach Gayrimenkuller 155.630.000
+ Diger Donen Varliklar 363
Toplam Varhklar 155.636.926
- Finansal Yiikiimliiliikler 86.068
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler 1.780.994
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 1.582
Net Aktif Deger 153.768.282
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