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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar ve finansal tablolari kapsamakta olup, Turkiye
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 Yatirnm Ortakligi A.S. (“Akfen GYO”) ve/veya
HDI’'nin Rapor’un bir kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disindaki kisilere dagitilamaz. TSKB,
Rapor’un her tirli hata ve eksikliklerden arindirilmasi icin azami gayret gosterilmis olmasina ragmen,
Rapor’daki, Akfen GYO, HDI ve diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ile dokiimanlardaki
eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozIu iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agikca beyan

etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtiimedikge yayinlandigi 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, goris ve cikarimlarimiz ile olusturulmustur. Bu Rapor’da Akfen GYO tarafindan
saglanan bilgi ve belgeler ile belirtilmis olan varsayimlarin ve bu kapsamda olusturulmus olgularin

gercek ve dogru oldugu varsayilmistir.
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Giris ve Kapsam




Kapsam ve Metodoloji

Akfen Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. (“Akfen GYQ”), bagl ortakliklarindan olan Hotel
Development and Investments B.V.’nin (“HDI”, “Firma”), Firma degerini belirlemek amaciyla
degerleme danismanligi almak igin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’ne (“TSKB”) basvuruda

bulunmustur.

Bu c¢alisma, yukarida belirtilen talep lzerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla HDI’nin
mali tablolar baz alinarak, detayl hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya
yonetim sunumlari gercgeklestirilmeden, Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon

kapsamindaki varsayimlar cergevesinde tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 ydntem bulunmaktadir. Bunlardan indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) yénteminde, sirketin gelecekte yaratacagl nakit akimlari piyasa kosullarina
paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani izerinden bugline indirgenerek sirket
degeri hesaplanmaktadir. Carpan Analizi yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile ayni
sektorde faaliyet gbsteren benzer firmalarin finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya
sektore 6zgl gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit
edilmektedir. HDI firmasinin portfdylinde yer alan otel projesinin faaliyete baslamamis
olmamasi nedeniyle, INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullaniimamaktadir. Dolayisiyla, bu
raporda sirketin degerlemesinde, 3. bir yontem olan Net Aktif Degeri yontemine

basvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri”ni ifade
etmektedir. Bir varliga iliskin alim-satimda 6n plana ¢ikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda
gerceklesen pazarlik sonucu Uzerinde uzlasilan “fiyat’tir. Alim-satima esas teskil eden
“fiyat”in, cesitli nedenlerle “adil piyasa deger”’inden farkli bir seviyede tesekkiil edebilecegi

gercegi, her zaman goz onlinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, EPOS Gayrimenkul
Degerleme’nin ilgili raporunda belirlenen degere gbére “Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller ve
Yapilmakta Olan Yatirnm Amacgh Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize edilmistir.
HDI’'nin 31 Aralk 2014 tarihli bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan

tim borg ve borg karsiliklar dustImastir.



Calismada baz alinan mali tablolar HDI’'den temin edilmistir. Calismanin her tirlii hata ve
eksikliklerden arindirilmasi icin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakl
verilerde olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari tizerinde etkili olabilecegi

hususunun her calismada oldugu gibi burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.

4 Eylul 2013 tarihinde Akfen GYO’nun %100 bagh ortakhig HDI ile Beneta Limited arasinda
imzalanmis olan hisse satis sozlesmesi neticesinde, merkezi Rusya’da bulunan Severnyi
Avtovokzal Limited sirketinin hisseleri, 12.975.000 ABD Dolari bedelle HDI B.V. tarafindan 4
Eylil 2013 tarihinde devralinmistir. Severnyi Avtovokzal Limited sirketi, Moskova'nin
merkezinde 2.010 m” arsanin Uizerinde 317 odali otel olarak projelendirilmis ve yapi ruhsati
alinmis olan projenin (“Moskova Otel Projesi”) haklarina sahiptir. 29 Ocak 2014 tarihinde
Accor ile imzalanan kira sdzlesmesine gére, Moskova Otel Projesi, yatiriminin tamamlanmasi
ile IBIS markasi altinda Accor tarafindan isletilecek olup, s6z konusu hisse devriyle dogan
hakkin adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve

Degerleme A.S. tarafindan 31.12.2014 tarihinde degerleme raporu hazirlanmistir.

Firma, so6z konusu otel projesine 1 km mesafede baska bir proje gercgeklestirmek igin
24.11.2011 tarihinde Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketini devralmistir. HDI,
Moskova Hukiimeti ile 2005 yilinda yatirim sozlesmesi ve 25.11.2009 tarihinde kira
sozlesmesi imzalamistir. Ancak, HDI tarafindan 24.11.2011 tarihinde devir alinan Keramit
Financial Company Limited Sirketinin %100 hissesine sahip oldugu Dinamo-Petrovskiy Park
XXI Vek-MS Limited Sirketine ait Moskova'nin merkezinde 3.000 m? arazinin kullanim hakki ile
ilgili kira s6zlesmesi konusu yargiya tasinmistir. Akfen GYO’nun 30 Eylil 2013 tarihinde yaptig
aciklamaya gore, 2012 yilinda sirket bagh ortakliginca agilan davada ilk derece mahkemesi
tarafindan, Moskova HikiUmeti tarafindan dolayl sirket bagh ortakligi lehine toplam
199.775.062,2 Ruble (yaklasik 4.560.000 Euro) 6denmesi karara baglanmustir. ilgili tazminat
tutari, 3 Temmuz 2014 tarihinde Sirket bagli ortakliginca tahsil edilmistir. 31 Ocak 2014 tarihi
itibari ile Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketi tasfiye edilmis olup tiim aktifleri

Severny Autovakzal Limited Sirketi’ne aktariimistir.
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Turizm Sektori

Diinyada Turizm Sektorii

Dinyada 1950’lerden gliniimize hizla blyliyen ve genisleyen bir gelisim siirecine girmis olan
turizm sektorl, ekonomilere dogrudan ve dolayl fayda saglayan bir sektor olarak, diinya
genelinde pek ¢ok tlke icin 6nemli 6l¢lide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Emek yogun
bir sektdr olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklari yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve
Ulkenin ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektoriine verilen 6nemi artirmistir. Bugiin
ekonomilere katki saglayan en biylk sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve blylime

vaad etmeye devam etmektedir.

Turizm sektorli, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik
faaliyetlerin, gerekse bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiketimiyle kisitl
olmayip- kisilerin de ulasim, oto kiralama gibi ¢ok ¢esitli faaliyetlerinin genis bir ¢ati altinda

degerlendirildigi bir sektordr.

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte, glinimizde ulasim ve iletisim
oldukga hizh ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratilmistir. Bununla beraber,
zamanla ylkselme gosteren yasam standartlari turizm sektorlinG ileriye gotliren
motivasyonlardan biridir. Sektor, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar, mizeler,
havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima hizmetleri, spor-saghk-kilttr turizmi gibi cok
cesitli alanlarda kendini gostermekte, bu alanlarda galisanlara istihdam saglamakta, tGretimde
dogrudan/dolayli fayda vyaratan kisilerin harcamalariyla da ekonomiye canlilik

kazandirmaktadir.

Ekonomik yavaslama donemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektor,
ekonomideki iyilesme donemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi gostermektedir.
Turizm sektord, ulastirma, hizmet ve perakende gibi 6ne c¢ikan diger ana sektérleri de

desteklemektedir.

Sektor, gelire sagladigi katki yaninda, doviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin kapanmasinda
onemli rol oynamaktadir. Turizm talebine bagh olarak altyapi yatirrmlarinin gelistiriimesi,
tarimsal ve sinai Uretimin artirilmasi, haberlesme ve ulastirma sistemlerinin iyilestirilmesi,
ticaret ve hizmet isletmelerinin etkinlik kazanmasi turizmin gelismesine bagl olarak beklenen

gelismelerdir.



Ulke icin etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektér, uluslararasi kiiltiirel ve toplumsal

iletisimi saglayici bir etkiye sahiptir.

World Travel & Tourism Council 2014 Raporu’na gore turizm, bugiin kiresel GSYH’nin %9’unu
olusturan bir sektor konumunda olup, 2013 vyilinda yaklasik %5 oraninda bir bliyime
kaydetmistir. Diger sektorlere etkisi de goz 6niine alindiginda, 2012 yilinda seyahat ve turizm
sektoru, kiiresel GSYH igerisinde 6,9 trilyon ABD dolarini asan biiytkligu ile %9,5 pay sahibi
olarak 265,8 milyon kisiye istihdam saglamistir. Seyahat ve turizm sektéri, yapilan yabanci
turist harcamalarina gore siniflandirildiginda ise 2012 yilinda 5,3 trilyon ABD dolari olan

yabanci harcamalarin %75,6'si tatil, %24,4'l ise is seyahati kapsaminda gerceklestirilmistir.

Oniimiizdeki 10 yil icerisinde seyahat ve turizm sektériiniin yillik ortalama %4,2 civarinda
biylyecegi, toplam GSYH'nin %10,3’Unl olusturarak yaklagik 10,9 trilyon ABD dolarina
ulasacagl ongorilmektedir. Sektordeki biylme, yikselen yasam standartlari ve harcanabilir
gelirin de etkileriyle, tatil kapsaminda yapilan yabanci harcamalarin 2024 yilinda %4,4’lik
blyime ile 5,4 trilyon ABD dolarina, is seyahati kapsaminda yapilan yabanci harcamalarin ise

%3.7'lik biyume ile 1,66 trilyon ABD dolarina yaklasacagi 6ngorilmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiti’niin (DTO) 2014 Raporu'na gore, 2013 yilinda
turistler tarafindan en ¢ok ziyaret edilen bolge, %52’lik pay ve 563 milyon kisi ile Avrupa
bolgesi olmustur. Ayrica raporda, diinya ¢apinda seyahat eden turist sayisinin 2013 yilinda
%5'lik bir artis ile 1,087 milyara ylikseldigi agiklanmistir. Rapora gore, seyahat eden turist
sayisi gelisen Ulkelerde %4,7; gelismis Ulkelerde %5,5; Asya-Pasifik (ilkelerde ise en yliksek
oran ile %6 oraninda biiyime yakalamistir. 2013 yilinda 6zellikle Euro bolgesindeki ekonomik
durgunluk g6z 6niine alindiginda, turizm sektoérindeki yaklasik %5'liik buylime ile sektdrdeki
turist sayisinin 1 milyarin lizerine ¢ikmasinin, sektér acisindan olumlu bir gelisme oldugu
duslinilmektedir. Gelecek beklentilere yonelik olarak, 2030 yilinda seyahat eden turist
sayisinin 1,8 milyara ytlkselecegi, giinde 5 milyon insanin Ulkeler arasi seyahat edecegi,
sektoérdeki bliyiimenin en hizli Asya-Pasifik llkelerde olacagi ve aile, arkadas ziyareti ile saglik
amacli seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amacgh seyahatlerin 06niline gececegi

ongorilmektedir’.

! Diinya Turizm Orgiiti 2013
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Grafik 1: 2013 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Sayisi (Mio Kisi) ve Yiizdesel

Pay Dagilimi (%)

® Avrupa-563 Mio

m Asya Pasifik-248 Mio

= Amerika-168 Mio
Orta Dogu-56 Mio

Afrika-52 Mio

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2013 Raporu

Rusya’da Turizm Sektorii

e FEkonomik Bakis

Diinyanin en bliylk dogal gaz ve ikinci petrol Ureticisi olan Rusya’nin 2013 yili itibariyla GSYH’s1 2,1
trilyon ABD dolarina ulasmistir. 2013 yilindaki GSYH’si ile Rusya diinyanin 8. bliyik ekonomisi
konumundadir. 2022 yilinda ise Bati Avrupa ekonomilerini gecerek, yaklasik 4,2 trilyon ABD dolar

GSYH ile diinyanin 7. buyuk ekonomisi konumuna gelecegi tahmin edilmektedir.

2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya énemli oranda etkilenmis olup,
2009 yilinda Rusya Ekonomisi %7,9 oraninda kigllmustiir. 2010 yilinda toparlanmaya baslayan
ekonomi %4,8 ve 2011 yilinda ise %4,2’lik blylime gostermistir. 2011 yilinda ulastigl bu oran ile
Rusya, diinyanin 3. biyik blyiime oranina sahip llke konuma gelmistir. 2012 yilinda Rusya’nin
blylimesi %3,4’e, 2013’te ise %1.3’e gerilemis olup, Rusya Devlet istatistik Kurumu tarafindan
yapilan agiklamaya gore, blylmenin yavaslamasindaki baslica nedenler Euro bolgesindeki
ekonomik durgunlukla birlikle Avrupa’daki talebin azalmasina bagh olarak enerji kaynaklarinin
ihracatinda disus, tiiketici kredilerinde yavaslama ve madencilik ile elektrik alanlarindaki Gretimin
azalmasi olarak gosterilmistir. 2014’te Ulkenin yasadigl Ukrayna ile politik gelismeler sebebiyle
blylime tahminleri ise Diinya Bankasi tarafindan sirayla 2014 yili igin %0.5 ve 2015 yili i¢in %1.5

olarak agiklanmistir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, Ruble’nin degerinin artmasi ve

disuk ithalat fiyatlari ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasmis, enflasyon orani %6,9’'a

’CEBR tahminidir.
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gerilemistir. 2011 yih itibariyle ise enflasyonda tekrar artis gézlemlenmistir. 2011 basinda %8-9
seviyelerinde olan enflasyon, 2011'de tarihi rekor kirarak yilsonuna dogru %6’lara diisse de 2011
yil enflasyon ortalamasi %8,5 olarak gerceklesmistir. Hikimetin 2012 i¢in %5-6 civarinda
bekledigi enflasyon rakami 2012 yilsonunda %5,1 olarak gerceklesmis olup, 2013 vyili icin ise
enflasyon, %6,8 seviyesinde gerceklesmistir. 2014 Agustos itibariyle enflasyon orani, %8,3’{

gormektedir.

e Rusya’da Turizm

2013 yili itibariyla yaklasik 143,5 milyon nifusa sahip olan Rusya’nin seyahat ve turizm sektori
yaklasik 85,7 milyar ABD dolari biylkligl ile GSYH’sinin %5,8’unu olusturmaktadir. Seyahat ve
turizm sektoriiniin GSYH’ya olan katkisinda Glkeyi ziyaret eden turist sayisi blyik 6nem
tasimaktadir. 2013 yilinda yaklasik 27 milyon turist ¢ceken Ulkenin turizm ihracati 13,7 milyar ABD
dolar olarak gergeklesmistir. 2013 yilinda turist sayisi yaklasik 28,8 milyona ulagsmis ve 2014
yilinda bu sayinin %9,7 artacagi ve turist sayisinin 31,4 milyon olmasi 6ngorilmektedir. Ayrica,
2024 yilinda bu degerlerin sirayla 63,2 milyon ve 27 milyar ABD dolari seviyelerine ulasacagi
tahmin edilmektedir. Toplam turizm hasilasi 85,7 milyar ABD dolari olan sektoriin 2014'te %5,7
artacagl ve sonraki yillarda her yil ortalama %3,7 artarak 2023’te 130 milyar ABD dolarina
ulasacagi 6ngorilmektedir. Ancak Ukrayna ile yasanan politik gerilimlerin 2014 verilerine olumsuz

etki yapmasi beklenmektedir.

Sektorde krizle birlikte yapimi dondurulan projelerin 2009 yil sonu itibariyle tekrar baslamasi,
dolayisiyla gerek otel gerekse ofis projelerinin sayisinin toparlanan ekonomik yapiyla birlikte
canlanacak talep dogrultusunda tekrar artisi gerceklesmistir. 2012 yilinda 7,6 milyar ABD dolari
degerinde yatirim yapilmis olup, bu deger 2013 yili i¢in8,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir. 2023
yihina kadar ise her yil ortalama %3,8 bliyiime gostererek yatirrm degerinin 12,3 milyar ABD
dolarina ulasmasi beklenmektedir. Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi’nin Rusya’da yapilacak olmasi
da ilerleyen yillarda bolgeye yapilacak yatirimlarin biyiyeceginin bir gostergesidir. Firma’nin proje
gelistirdigi Moskova, Diinya Kupasi maglarinin oynanacagl sehirler arasindadir. Rusya haritasi,

Moskova sehri isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.
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Sekil 1: Rusya Federasyonu Haritasi
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Moskova’da Turizm Sektorii

Rusya’nin baskenti olan Moskova yaklasik 2.511 km?lik alan ile 11,5 milyonluk nifusa sahiptir.
Ulkenin Avrupa kesiminde Moskova nehri iizerinde kurulmus olan Sehir, Batida Urallar {izerinden

engin Sibirya ovalarina ve Doguda Okatsk Denizi’'ne kadar uzanmaktadir.

Dinyanin sayili turizm merkezlerinden olan Moskova’da sayisiz mize, manastir ve kilise vardir.
Pushkin Museum of Art, State Tretayakov Galerisi, Moscow Museum of Modern Art, Chudov
Manastiri, Preobrazhenka Mezarhgi, Nativity Kilisesi ve St. Nicholas Kilisesi bunlarin baslica
ornekleridir. Sehrin tarihi yapisinin yani sira, sene iginde yogun sekilde yatirimcilar ve is adamlari
tarafindan da ziyaret edildigi bilinmektedir. Sehrin 6nde gelen sanayi dallari metal isleme ve
makine yapimidir. Diger 6nemli sanayi Urlnleri arasinda dokuma ve giyim esyasi, kimyevi
maddeler, gida, ayakkabi ve agag isleri sayilabilir. Bélgedeki turizm potansiyelini destekleyen bir
diger faktor ise 2018 yilinda gergeklesecek Diinya Kupasi icin Moskova’'da stadyum insa
edilmesidir. 44.920 kisi kapasitesine sahip stadyum ile birlikte sehrin 6neminin artacagl ve

gelismeye acik bir turizm bolgesi haline gelecegi 6ngorilmektedir.
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2012 yilinda yaklasik 5 milyon ziyaretgisi olan sehre, Ukrayna ile yasanan politik gerginlikler
sonucu 2014 senesinin ilk G¢ ayinda Avrupa’dan %20 ile %25 arasi, Amerika ve Kanada’'dan ise
%30 ve %40 arasi daha az turist geldigi belirtiliyor. 2020 yili icin hedefi 9 milyon ziyaretgidir.
Sehirde Otelcilik sektorii 2008’ deki ekonomik krizin etkisiyle azalma géstermisse de 2009 yil sonu
itibariyle yeniden toparlanmaya baslamistir. Artmasi beklenen turizme paralel olarak, 2013 yih
itibari ile Novotel, Kempinski, Ibis, Mercure ve Adagio gibi Unli zincirlerin bir¢ok tesisi agilmis
olup, Mariott, DoubleTree by Hilton ve Four Seaons markalarinin da yeni oteller agacagi
belirtilmistir.. 2013 itibariyla otel doluluk orani %67.5’e ulasan sektorin, 2014 ve 2015 doluluk
oranlari igin yapilan 6ngoriler sirasi ile %68.6 ve %68.1'dir. Sektdrdeki en biiylk firsatlardan biri
ise Moskova sehir merkezindeki bir takim eski binalarin yatirnmcilara vergi avantajlari sunularak

satilacak olmasidir.

Mercer Human Resources tarafindan 2014 yilinda yapilan arastirmada, yabancilar icin dinyanin en
pahali 9. sehri konumunda olan Moskova, diinyanin en yogun isleyen metro sistemine sahiptir.
Sehir ici ulasim, metro, otobis, tramvay ve troleybis gibi toplu tasima araglarina dayanirken,
banliyolere ulasim Moskova Kigik Cevre Demiryolu ve Moskova Metropoliten Alani Cevre
Demiryolu ile saglanmaktadir. Ulasim agisindan ele alindiginda, Moskova’da 3 6nemli havaalani, 9

demiryolu istasyonu ve 2 nehir terminali bulunmaktadir.
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Genel Bilgiler

Kurulus ve Mevcut Durum

HDI, Rusya’da otel projeleri gelistirmek lizere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100 hissedari

Akfen GYO olmak tizere Akfen GYO’nun bagh ortakligi olarak kurulmustur.

Firma, Moskova’daki otel projesini devralacagi, otel arsasinin haklarina sahip olan Severny
Autovakzal Limited Sirketi’'ni (“Severny”) satin almak icin Severny’nin haklarini elinde bulunduran
Beneta Limited Sirketi ile 12.975.000 ABD Dolari bedel karsihginda anlasmis ve 04.09.2013
tarihinde sozlesme imzalamistir. Severny, kadastrolu tasinmaz i¢cin Moskova Sehri Yonetimi ile
20.04.2010 tarihinde 24.09.2056 tarihine kadar gecerli olacak sekilde ve tim objenin otel olarak
projelendirilmesi yukimluligu altinda kira s6zlesmesi imzalamistir. Ayrica, bu kira sézlesmesine ek
olarak 02.06.2011 tarihinde kira sozlesmesi dizenlenmistir. Otel projesinin gerceklesmesi icin
gerekli olan devlet ekspertiz raporu 02.12.2011 tarihli sekilde mevcuttur. Raporda, Moskova
HukUmeti tarafindan s6z konusu arsa Uzerinde toplam 12.143,9 m?lik kapal alana sahip olacak
sekilde insa edilecek 10 kath otel projesi (9 normal + 1 bodrum kat) onaylanmuistir. insaat izni
19.04.2014 tarihine kadar gegerli iken, bu belge 31.12.2014 tarihine kadar uzatilmistir. Belgenin
31.03.2015 tarihine kadar uzatilmasi igin gerekli bagvurularin yapildigi Akfen GYO tarafindan

belirtilmistir.

Severny tarafindan kullanim hakkina sahip olunan 2.010 m? yizélgimine sahip arsa lzerine insa
edilecek otel projesinde, 317 adet oda bulunmaktadir. HDI, otelin anahtar teslim insaati icin Ant
Yapi ile 16.500.000 Euro bedelle anlasmis olup, Eylil 2013 icerisinde projenin insaatina
baslanmistir. 31 Aralik 2014 itibariyla projenin tamamlanma orani yaklasik %88 seviyelerindedir.
S6z konusu Moskova Otel Projesi, 29 Ocak 2014 tarihinde Accor ile imzalanan kira s6zlesmesine
gbre, yatirrminin tamamlanmasini takiben Ibis markasi altinda Accor tarafindan isletilecektir ve
ayni kira sozlesmesine gore, cironun %25’i veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit -
Diizeltilmis Otel Brit Kari)’un %85’inden yliksek olani HDI'ya kira geliri olarak 6denecektir. Otel’in

planlanan aglilis tarihi Nisan 2015 olarak belirlenmistir.
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Firma, s6z konusu otel projesine 1 km mesafede baska bir proje gerceklestirmek i¢in 24.11.2011
tarihinde Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketini (“Dinamo”) devralmis, Dinamo,
Moskova Yonetimi ile 2005 yilinda yatirnm sozlesmesi ve 25.11.2009 tarihinde kira sozlesmesi

imzalamistir.

Sermaye Yapisi

Firmanin son durum itibariyle 23.062.678 TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir.

Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Severny HDI’'nin %100 bagl ortaklig konumuna gelmistir.

Finansal Tablolar

18.03.2011 tarihinde kurulmus olan HDI'nin 31 Aralik 2014 itibariyla 6zet bilangosu asagida yer

almaktadir.
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Tablo 1: HDI Bilango

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.
OZET BILANGOSU

(TL) 31.12.2014
Nakit ve Benzerleri 4.068.609
Diger Donen Varlklar 5.045.458
Toplam Donen Varliklar 9.114.067
Yatirnm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amach Gayrimenkuller ~ 170.116.000
Maddi duran varlklar 31.101
Maddi olmayan duran varliklar 33.632
Toplam Duran Varliklar 170.180.733
AKTIF TOPLAMI 179.294.800
Diger Kisa Vadeli Yukdmlulikler 196.368
Toplam Kisa Vadeli Yiakiamliiliikler 196.368
Uzun Vadeli Finansal Borglar 63.542.245
Ertelenen Vergi Yakimluluga 22.974.894
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 86.517.139
Toplam Yiikiimlalikler 86.713.507
Odenmis Sermaye 23.062.678
Yabanci Para Cevrim Farklari -57.651.000
Gegmis Yillar Karlari (Zararlari) 42.342.293
Net Donem Kari (Zarari) 84.827.322
Toplam Ozsermaye 92.581.293
PASIF TOPLAMI 179.294.800

Firma bilangosunun aktifindeki en 6nemli kalem 170.116.000 TL tutar ile “Yatirrm Amach
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amacgli Gayrimenkuller” kalemidir ve yapilmakta olan
Moskova IBIS Otel'in 31.12.2014 itibariyla hazirlanan degerleme raporunda bulunan degeri

icermektedir.

Diger Dénen Varliklar kalemi, 2.092.910 TL tutarindaki “iliskili Taraflardan Diger Alacaklar”

kalemini de icermektedir

Bilangonun pasifinde yer alan en biyiik kalem olan uzun vadeli finansal borglar, HDI portféylinde
bulunan Moskova Ibis Otel projesinin insasi i¢in Credit Europe Bank’tan kullanilan kredi ile ilgilidir.
“Diger Kisa Vadeli YikUmlualtkler” kalemi ise 62.620 TL tutarindaki “Diger Ticari Borglar” kalemini,

26.512 tutarindaki “Diger Borglar” kalemini ve 107.236 TL tutarindaki “Calisanlara Saglanan
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Faydalara iliskin Karsiliklar (Kisa Vadeli)” kalemini igermektedir.

Tablo 2: HDI Gelir Tablosu

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.
OZET GELIR TABLOSU

(TL) 31.12.2014
Satis Gelirleri 0
Satiglarin Maliyeti -282.980
Genel Yonetim Giderleri -1.517.023
Diger Faaliyet Giderleri/Gelirleri 127.018.586
FAALIYET KARI 125.218.583
Finansal Giderler/Gelirler -18.795.238
Ertelenen vergi geliri / (gideri) -21.596.024
NET DONEM KARI/ZARARI 84.827.321

(Kaynak: HDI)
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HDI — Firma Degerleme Raporu

Degerleme
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Degerleme

Kapsam ve Metodoloji

HDI'nin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi kullanilmistir. Net Aktif Deger
yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagl nakit akimlarindan bagimsiz olarak Firma binyesinde
mevcut durumda sahip olunan tim varlklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan
tim borglarin piyasa degerinin distlmesi ile bir “Dizeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina

dayanmaktadir.

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

yukimlaltklerin distlmesi suretiyle net aktif degere ulagilmaktadir.

HDI’'nin Net Aktif Degeri, Firmanin en glincel finansal tablosu olan 31 Aralik 2014 tarihli bagimsiz

denetimden gecmemis bilancosu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Firma’nin 31 Aralik 2014 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirm Amacli
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller”, Firma tarafindan EPOS
Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin 31.12.2014 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile revize
edilmistir. HDI'nin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firma’nin ytkidmluliklerine iliskin degerler

ise, piyasa degerini yansittigi varsayimi ile bilancoda yer alan tutarlar tGzerinden hesaplanmistir.

Firmanin sabit kiymetleri, %100 bagh ortakligi konumundaki Severny ile Moskova Sehri Yonetimi
arasinda 20.04.2010 tarihinde imzalanmis kira sozlesmesi kapsamindaki arsa Uzerinde yapilacak

olan otel yatirim projesidir.

ilgili calisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gegerliligi, dogrulugu ve varlig
konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayll inceleme ile mali denetim
gerceklestirilmemistir. Degerleme c¢alismasi Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon

kapsaminda, yukarida yer alan varsayimlar ¢ercevesinde gerceklestirilmistir.



Degerleme Sonucu

31 Aralik 2014 bilangosu ve 31 Aralik 2014’te yapilan gayrimenkul degerleme raporuna gore
Firmanin Net Aktif Degeri 92.581.292 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 3: HDI Net Aktif Degeri

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.
31.12.2014 iTiBARIYLE NET AKTiF DEGERI

Nakit ve Benzerleri 4.068.609
Yatinm Amagh Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirnm Amagh

Gayrimenkuller 170.116.000
Maddi Duran Varlklar 31.101
Maddi Olmayan Duran Varlklar 33.632
Diger Donen Varlklar 5.045.458
Toplam Varliklar 179.294.800
Diger Kisa Vadeli YukUmlulikler 196.368
Uzun Vadeli Finansal Borglar 63.542.245
Ertelenen Vergi YikumlulGgi 22.974.894

Net Aktif Deger 92.581.292




