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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), cesitli dokiimanlar ve finansal tablolarn kapsamakta olup, Tirkiye
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 Yatirrm Ortakhig 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 dokimanlardaki
eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozIi iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini agikca beyan

etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtiimedikce yayinlandig tarih itibariyla gegerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, gorliis 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 Yatirrm Ortakhgr A.S. (“Akfen GYO”), bagh ortakliklarindan olan Hotel
Development and Investments B.V.’nin (“HDI”, “Firma”), Firma degerini belirlemek amaciyla
degerleme danismanligi almak igin Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’ne (“TSKB”) basvuruda

bulunmustur.

Bu calisma, yukarida belirtilen talep {izerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla HDI’nin
mali tablolari baz alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya
yonetim sunumlari gercgeklestiriimeden, Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon

kapsamindaki varsayimlar ¢ergevesinde tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 ydntem bulunmaktadir. Bunlardan indirgenmis Nakit
Akimlar (INA) yénteminde, sirketin gelecekte yaratacagi 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 gOsteren benzer firmalarin finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya
sektore 6zgl gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit
edilmektedir. HDI firmasinin portfoyliinde yer alan otel projesinin heniiz faaliyete girmesi
nedeniyle, 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 (lizerinde uzlasilan “fiyat’tir. Aim-satima esas teskil eden
“fiyat”in, cesitli nedenlerle “adil piyasa deger”inden farkli bir seviyede tesekkil edebilecegi

gercegi, her zaman goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, EPOS Gayrimenkul
Degerleme’nin ilgili raporunda belirlenen degere gére “Yatirnm Amach Gayrimenkuller ve
Yapilmakta Olan Yatirnm Amach Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize edilmistir.
HDI’'nin 31 Aralik 2015 tarihli bilangosunda revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan

tiim borg ve borg karsiliklari diistImustdr.

Calismada baz alinan mali tablolar HDI'den temin edilmistir. Calismanin her tirli hata ve

eksikliklerden arindiriilmasi i¢cin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakl



verilerde olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari izerinde etkili olabilecegi

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

4 Eylul 2013 tarihinde Akfen GYO’'nun %100 bagh ortaklhigi 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 tizerinde 317 odali otel olarak projelendirilmis ve yapi ruhsati
alinmis olan projenin (“Moskova Otel Projesi”) haklarina sahiptir. 29 Ocak 2014 tarihinde
Accor ile imzalanan kira sézlesmesine gére, Moskova Otel Projesi 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

31.12.2015 tarihinde degerleme raporu hazirlanmistir.

Firma, so6z konusu otel projesine 1 km mesafede baska bir proje gerceklestirmek icin
24.11.2011 tarihinde Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketini devralmistir. HDI,
Moskova Hikiimeti ile 2005 yilinda yatinm 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 yaptigl
actklamaya gore, 2012 yilinda sirket bagh ortakhiginca agilan davada ilk derece mahkemesi
tarafindan, Moskova Hikimeti tarafindan dolayli sirket bagh ortakligi lehine toplam
199.775.062,2 Ruble (yaklasik 4.560.000 Euro) édenmesi karara baglanmistir. ilgili tazminat
tutari, 3 Temmuz 2014 tarihinde Sirket bagh 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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Rusya Ekonomisi

Dinyanin en blylk dogal gaz ve ikinci petrol Ureticisi olan Rusya’nin GSYH’si, petrol
fiyatlarindaki gerileme ve Avrupa Birligi’nin uygulamakta oldugu yaptirimlar sonucunda 2013
yilinda 2,1 trilyon ABD dolari biyikliglinde iken 2014 yili itibanyla %14,28 kiicilerek 1,8
trilyon ABD dolarina gerilemistir. IMF Diinya Ekonomik Goriinimi 2015 raporunda ise
Rusya’nin GSYH’sinin 2015 yili Ekim ayi itibariyla 2014 yilina kiyasla %33 kugulerek 1,2 trilyon
ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, 2013 yilindaki GSYH’si
ile Rusya diinyanin 8. biiylik ekonomisi konumunda iken 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla 10.

ve 13. siraya gerilemistir.

2008 yili sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya énemli oranda etkilenmis olup,
2009 yilinda Rusya Ekonomisi %7,9 oraninda kiglilmistir. 2010 yilinda toparlanmaya
baslayan ekonomi %4,8 ve 2011 yilinda ise %4,2’lik bliylime gostermistir. 2011 yilinda ulastig
bu oran ile Rusya, diinyanin 3. blyik blylime oranina sahip llke konuma gelmistir. 2012
yilinda Rusya’nin biiyiimesi %3,4’e, 2013’te ise %1,3’e gerilemis olup, Rusya Devlet istatistik
Kurumu tarafindan yapilan agiklamaya gore, biylimenin yavaslamasindaki baslica nedenler
Euro bolgesindeki ekonomik durgunlukla birlikle Avrupa’daki talebin azalmasina bagl olarak
enerji kaynaklarinin ihracatinda disus, tiketici kredilerinde yavaslama ve madencilik ile
elektrik alanlarindaki Gretimin azalmasi olarak gosterilmistir. 2014’te (lkenin yasadigi
Ukrayna ile politik gelismelere ek olarak, 2015 yili icerisinde petrol fiyatlarinda yasanan ciddi
disis nedeniyle blylime tahminleri oldukca disirilen Rusya’nin yakin gelecekte de eski
ekonomik seviyesine ulasmasi beklenmemektedir. Rusya’nin biylme tahminleri Diinya

Bankasi tarafindan sirasiyla 2015 yili igin %-3,8 ve 2016 yili icin %-0,6 olarak agiklanmistir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, Ruble’nin degerinin artmasi ve
disuk ithalat fiyatlar ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasmis, enflasyon orani
%6,9’a gerilemistir. 2011 yili itibariyla ise enflasyonda tekrar artis gozlemlenmistir. 2011
basinda %8-9 seviyelerinde olan enflasyon, 2011'de tarihi rekor kirarak yil sonuna dogru
%6’lara diigse de 2011 yili enflasyon ortalamasi %8,5 olarak gergeklesmistir. Hiikiimetin 2012
icin %5-6 civarinda bekledigi enflasyon rakami 2012 yil sonunda %5,1 olarak gergeklesmis
olup, 2013 yili igin ise enflasyon %6.8 seviyesinde gerceklesmistir. 2014 itibariyla %7,8'i gbren
enflasyon oraninin, IMF tahminlerine gére 2015 yil sonu itibariyla rekor kirarak %15,8 olarak

gerceklesmesi beklenmektedir.
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Turizm Sektoru

Diinyada Turizm Sektorii

Diinyada 1950’lerden giiniimuize hizla biyliyen ve genisleyen bir gelisim slirecine girmis olan
turizm sektori, ekonomilere dogrudan ve dolayli fayda saglayan bir sektor olarak, diinya
genelinde pek cok (lke icin 6nemli 6lcide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar
ortadan kalktik¢a diinya daha da kiigiilmeye baslamis ve insanlar daha uzak mesafelere
seyahat edebilmeye baslamistir. Emek yogun bir sektor olmasi nedeniyle genis istihdam
olanaklar yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve llkenin ekonomisine arti degerler katmasi
turizm sektoriine verilen 6nemi artirmistir. Bugiin ekonomilere katki saglayan en biyik

sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve blylime vaad etmeye devam etmektedir.

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

degerlendirildigi bir sektordur.

1980’lerden bu yana kendini gosteren globallesme ile birlikte gliniimizde ulasim ve iletisim
oldukga hizl ulasilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratilmistir. Bununla beraber,
zamanla ylkselme gosteren yasam standartlari turizm sektérini ileriye gotilren
motivasyonlardan biri haline gelmistir. Sektor, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar,
mizeler, havayollari, seyahat acentalari, yolcu tasima hizmetleri, spor-saghk-kaltiir turizmi
gibi cok cesitli alanlarda kendini gostermekte olup, bu alanlarda c¢alisanlara istihdam
saglanirken, Giretimde ise dogrudan/dolayh fayda yaratan kisilerin harcamalariyla ekonomiye

canlilik kazandirilmaktadir.

Ekonomik yavaslama doénemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektor,
ekonomideki iyilesme donemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi géstermektedir.
Turizm sekt6rd, ulastirma, hizmet ve perakende gibi 6ne c¢ikan diger ana sektorleri de

desteklemektedir.

Sektor, gelire sagladigi katki yaninda, doviz geliri ile 6demeler dengesi a¢iginin kapanmasinda
onemli rol oynamaktadir. Turizm talebine bagh olarak altyapi yatirimlarinin gelistirilmesi,
tarimsal ve sinai Uretimin artirilmasi, haberlesme ve ulastirma sistemlerinin iyilestiriimesi,
ticaret ve hizmet isletmelerinin etkinlik kazanmasi turizmin gelismesine bagli olarak beklenen

gelismelerdir. Ulke icin etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektor, uluslararasi kiiltiirel



ve toplumsal iletisimi saglayici bir etkiye sahiptir.

2015’in ilk sekiz ayinda gecen yilin ayni donemine gére %4,3 artan diinya turizmi, 810 milyon
kisi ile rekor bir rakama ulasmistir. Gecen yilin ayni dénemine gére bu rakam, 33 milyonluk

bir artisi gostermektedir.

World Travel & Tourism Council 2015 Raporu’na gore turizm, direkt katkisina bakildiginda
bugiin kiiresel GSYH’nin %3,1’ini olusturan bir sektér konumunda olup, diger sektorlere etkisi
de g6z oniline alindiginda kiiresel GSYH igerisinde %9,8 olmaktadir. Seyahat ve turizm sektord,
direkt ve indirekt etkisine bakildiginda dinyadaki toplam is hacminin %9,4’(ini
olusturmustur. Seyahat ve turizm sektorl, seyahat eden yabanci turist sayilarina gore
siniflandirldiginda ise 2014 yilinda seyahat eden yabanci turistlerin %53’0 tatil, %140 ise is

seyahati kapsaminda seyahat etmistir.

Oniimizdeki 10 yil icerisinde seyahat ve turizm sektériiniin yillik ortalama %3,8 civarinda
blylyecegi, toplam GSYH'nin %10,3’UnU olusturarak yaklasik 11,3 trilyon ABD dolarina
ulasacagl 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, seyahat ve turizm sektoriiniin, direkt ve indirekt
etkisine bakildiginda 2025 yil itibariyla diinyadaki toplam is hacminin %10,7’sini olusturmasi

beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti’niin (DTO) 2014 Raporu'na goére, diinya gapinda
seyahat eden turist sayisinin 2014 yilinda %4,4'lik bir artis ile 1,135 milyara ylkseldigi
actklanmistir. %4,4’lik blylime orani, 2009 yili ekonomik krizinden itibaren 5 yil boyunca
ortalama bliyime rakaminin {izerinde bir performans yakalandigini géstermektedir. Ayni
rapora gore, 2014 yilinda turistler tarafindan en ¢ok ziyaret edilen bolge, %51’lik pay ve 584
milyon kisi ile Avrupa bolgesi olmustur. Gelecek beklentilere yonelik olarak, 2030 yilinda
seyahat eden turist sayisinin 1,8 milyara yikselecegi, giinde 5 milyon insanin Ulkeler arasi
seyahat edecegi, sektordeki blylimenin en hizli Asya-Pasifik tilkelerde olacagi ve aile, arkadas
ziyareti ile saglik amacli seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amacl seyahatlerin 6niine gececegi

ongorilmektedir’.

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

N Avrupa-584 Mio

B Asya Pasifik-263 Mio
Amerika-182 Mio

M Orta Dogu-50 Mio

M Afrika-56 Mio

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2014 Raporu

Rusya’da Turizm Sektorii

2014 yih itibanyla yaklasik 143,8 milyon nifusa sahip olan Rusya’nin seyahat ve turizm
sektori yaklasik 140,9 milyar ABD dolari bly(ikligu ile GSYH’sinin %6.1'ini olusturmaktadir.
Seyahat ve turizm sektoriiniin GSYH’ya olan katkisinda Ulkeyi ziyaret eden turist sayisi biyilk
Onem tasimaktadir. 2014 yilinda yaklasik 28.1 milyon turist ¢eken Glkenin turizm ihracati 19,1
milyar ABD dolarn olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda turist sayisinin %2,7 azalacagi ve 27,4
milyon olarak gerceklesecegi ongorilmektedir. Ayrica, 2025 yili itibariyla turist sayisinin 52,2
milyon ve turizm ihracatinin ise 30 milyar ABD dolari seviyelerine ulasacagl tahmin
edilmektedir. 2014 yih itibariyla toplam turizm hasilati 143,5 milyar ABD dolari olan sektoriin
2015’te %6,3 kiculecegi ve sonraki yillarda her yil ortalama %3,0 artarak 2025’te 143,4 milyar
ABD dolarina ulasacagi ongoérilmektedir. Ancak Ukrayna ve Tirkiye ile yasanan politik

gerilimlerin 2015 verilerine olumsuz etki yapmasi beklenmektedir.

Rusya Turizm Endustrisi Birligi tahminlerine gore, Rusya’nin para birimi olan Ruble’de 6zellikle
Dolar’a karsi yasanan sert disus ile birlikte, 2015 yilinin ilk 9 ayinda gelen turist sayisi 2014’ln
ayni donemine gbére %13 oraninda artis gostermistir. Ayni tahminlere gore, Cinli turistler
%22,9’luk oranla Rusya’y ziyaret edenlerin basinda gelirken, Amerikal ve Tirk turistler ise
sirasiyla %12,6’lik ve %4,6’lik oranlarla en ¢ok ziyaret eden 2. ve 3. grubu olusturmustur. Ayni
tahminlere goére, Ruble’deki deger kaybi ile birlikte Rusya’dan turist akisi gecen senin ayni
donemine gore %31,4 oraninda dusmdistir. Ekonomik gelismelerin disinda, Rusya’nin
Ukrayna ve Tirkiye ile yasadig1 politik kriz ve terorist ataklara hedef olan Misir rotali Rus
ucaginin diaslrilmesi sonucunda alinan Misir'a ugus yasagl kararinin hem Rusya’ya gelen
turist sayisint hem de Rusya’dan turist akisini olduk¢a olumsuz yonde etkilemesi

beklenmektedir.
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Bununla birlikte, Rusya’nin Tiirkiye'ye karsi aldigi yaptirim kararlari kapsaminda olan Tirkiye
vatandaslarina uygulanacak vize zorunlulugunun da 6zellikle Tirk turistlerin sayisini oldukga
duslirecegi ongorilmektedir. Rusya’ya gelen turist sayisindaki artisin ana kaynaklarindan olan
Tirk turistlerin Rusya’ya seyahat etme oranlarinin 2015 yilinin ilk 9 ayinda gegtigimiz doneme
gore %15,6 oraninda artmis olmasi da getirilen vize uygulamasinin olasi etkilerini ve

yaratacagi potansiyel diistist gozler 6niline sermektedir.

Rusya’da yasanan ekonomik kriz etkisini tur satisi yapan tur operatorlerinde de
gostermektedir. Rusya Tur Operatorleri Birligi verilerine gore, kriz dncesi yurt disi tur satisi
yapan 2.050 tur sirketi varken, bu sayi Aralik 2015 itibariyla 650’ye dismustir. Bu rakamin
disistindeki en 6nemli neden olarak Ruble’deki deger kaybina paralel olarak Rus turistlerin
gelirlerinin azalmasi olarak gosterilmektedir. Sayilari azalan tur sirketlerine getirilen Misir ve
Tirkiye'ye olan tur satislarini engelleyen kisitlamalar ise sektérii daha da zor duruma
disirmektedir. Rusya Tur Operatorleri Birligi tahminlerine gore, en iyi senaryoda tur
operatorlerinin sayisinin 500’e dismesi, en kotl senaryoda ise bu sayinin 300’e kadar

dismesi beklenmektedir.

2013 yilinda 8,3 milyar ABD dolari degerinde turizm alaninda yatirim yapilmis olup, bu deger
2014 yih i¢in 10,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir. 2025 yilina kadar ise her yil ortalama %3,6
blylime go6stererek yatirim degerinin 12,1 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir.
Ayrica FIFA 2018 Diinya Kupasi’nin Rusya’da yapilacak olmasi da ilerleyen yillarda bolgeye
yapilacak yatirnmlarin artacaginin bir gostergesidir. Firma’nin proje gelistirdigi Moskova,
Dinya Kupasi magclarinin oynanacagl sehirler arasindadir. Rusya haritasi, Moskova sehri

isaretlenmis sekilde asagida sunulmustur.

Sekil 1: Rusya Federasyonu Haritasi

NORWEGIAN e %
1@,?» 1}
.~
o -

SEA i YOSTOCHNO.
2§ SIBIRSKOYE HORE

% BARENTS Tadis _,:*:;.;_-_-. j)
{No “wklfr% O ~9 o =gy e _:(:‘ E

i Lq e ——d 5[]2;:'“”_ a2
J,,,,.,.n i oy B0 - T
\‘g— Nt 7“ ANLAND ,f anssorenons = s gz m
) J:’f‘ 5 L™, 'S = 2’ X ~

}E\k = - RESPUBLIKA SAKHA-

_—gy -’ f: :Mw
J i /  amn 13
\\ M ONGOLIA 5_// mﬂ;ﬂ s .
A/\J , riongnics s Soyr 7



Moskova’da Turizm Sektorii

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

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

Dinyanin 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 6rnekleridir. Sehrin tarihi yapisinin yani sira, sene icinde 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 esyasl,
kimyevi maddeler, gida, ayakkabi ve agac¢ isleri gosterilmektedir. Bolgedeki turizm
potansiyelini destekleyen bir diger faktor ise 2018 yilinda gerceklesecek Diinya Kupasi igin
Moskova’da stadyum insa edilmesidir. 44.920 kisi kapasitesine sahip stadyum ile birlikte
sehrin Oneminin artacagl ve gelismeye acik bir turizm bolgesi haline gelecegi

ongorilmektedir.

2012 yilinda yaklasik 5 milyon ziyaretgisi olan sehire, Ukrayna ile yasanan politik gerginlikler
sonucu 2014 senesinin ilk ti¢c ayinda Avrupa’dan %20 ile %25 arasi, Amerika ve Kanada’dan ise
%30 ve %40 arasi daha az turist geldigi belirtiilmekte olup, 2014 sonu itibariyla sehri 5,4
milyon turistin ziyaret ettigi bilgisi yer almaktadir. is seyahatleri ve kurumsal ziyaretler
acisindan Moskova’nin  Rusya’daki oOncelikli sehir olacagi belirtilmekle beraber, Rusya
genelinde yasanan ekonomik kriz ve Ulkedeki gerilim atmosferi nedeniyle sehire olan

kurumsal ve is amacl seyahatlerin azalacag bilgisi cesitli kaynaklarda yer almaktadir.

Sehirde Otelcilik sektéri 2008’deki ekonomik krizin etkisiyle azalma gostermisse de 2009 yil
sonu itibariyla yeniden toparlanmaya baslamistir. Artmasi beklenen turizme paralel olarak,
2013 yih itibari ile Novotel, Kempinski, lbis, Mercure ve Adagio gibi UnlU zincirlerin bircok
tesisi acilmistir. Sektérdeki en blyik firsatlardan biri ise Moskova sehir merkezindeki bir

takim eski binalarin yatirimcilara vergi avantajlari sunularak satilacak olmasidir.

Mercer Human Resources tarafindan 2014 yilinda yapilan arastirmada, yabancilar icin
diinyanin en pahali 9. sehiri konumunda olan Moskova, 2015 yilinda ruble’deki deger kaybi ile

paralel olarak agiklanan yeni listede ilk 10 icerisinde yer alamamustir.

Dinyanin en yogun isleyen metro sistemine sahip olan Moskova’da ulasim, metro, otobds,
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tramvay ve troleybiis gibi toplu tasima araclarina dayanirken, banliyolere ulasim Moskova
Kiguk 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 lzere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100

hissedari Akfen GYO olmak lizere Akfen GYO'nun bagh ortakhgi olarak kurulmustur.

Firma, Moskova’daki otel projesini devralacagi, otel arsasinin haklarina sahip olan Severny
Autovakzal Limited Sirketi'ni (“Severny”) satin almak igin Severny’nin haklarini elinde
bulunduran Beneta Limited Sirketi ile 12.975.000 ABD Dolari bedel karsiliginda anlasmis ve
04.09.2013 tarihinde s6zlesme imzalamistir. Severny, kadastrolu tasinmaz i¢in Moskova Sehri
Yonetimi ile 20.04.2010 tarihinde 24.09.2056 tarihine kadar gecerli olacak sekilde ve tim
objenin otel olarak projelendirilmesi ylikiimlGlGg G altinda kira s6zlesmesi imzalamistir. Ayrica,

bu kira sdzlesmesine ek olarak 02.06.2011 tarihinde kira s6zlesmesi diizenlenmistir.

Severny tarafindan kullanim hakkina sahip olunan 2.010 m? yiiz6l¢imiine sahip arsa lzerine
insa edilen otel projesinde, 317 adet oda bulunmaktadir. HDI, otelin anahtar teslim insaati
icin Ant Yapi ile 16.500.000 Euro bedelle anlasmis olup, Eylil 2013 igerisinde projenin
insaatina baslanmistir. S6z konusu otel 16 Temmuz 2015 tarihi itibariyla acilmistir. S6z
konusu Moskova Otel Projesi, 29 Ocak 2014 tarihinde Accor ile imzalanan kira s6zlesmesine
gore, lbis markasi altinda Accor tarafindan isletilecektir ve ayni kira sozlesmesine gore,
cironun %25’i veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit - Dizeltilmis Otel Brit Kari)'un

%85’inden ylksek olani HDI'ya kira geliri olarak 6denecektir.

Firma, so6z konusu otel projesine 1 km mesafede baska bir proje gerceklestirmek icin
24.11.2011 tarihinde Dinamo-Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited Sirketini (“Dinamo”)
devralmis, Dinamo, Moskova Yonetimi ile 2005 yilinda yatirrm sézlesmesi ve 25.11.2009

tarihinde kira sdzlesmesi imzalamistir.

Sermaye Yapisi

Firmanin son durum itibariyla 23.062.678 TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir.

Finansal Duran Varliklar

Degerleme tarihi itibari ile, Severny HDI'nin %100 bagh ortakligi konumuna gelmistir.



Finansal Tablolar

18.03.2011 tarihinde kurulmus olan HDI'nin 31 Aralik 2015 itibariyla 6zet bilancosu asagida

yer almaktadir.

Tablo 1: HDI Bilanco

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.
OZET BILANGOSU

(TL) 31/12/2015
Nakit ve Benzerleri 5.519.421
Diger Donen Varliklar 2.563.981
Toplam Dénen Varliklar 8.083.402
Yatirrm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amagl Gayrimenkuller 162.281.524
Maddi duran varliklar 87.422
Maddi olmayan duran varliklar 32.355
Diger Duran Varliklar 178
Toplam Duran Varliklar 162.401.479
AKTIF TOPLAMI 170.484.881
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 743.315
Diger Borglar 1.835.135
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 108.075
Toplam Kisa Vadeli Yukiimlualikler 2.686.525
Uzun Vadeli Finansal Borglar 83.155.774
Ertelenen Vergi YOkimlGlGg 17.568.288
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100.724.062
Toplam Yiikiimliiliikler 103.410.587
Odenmis Sermaye 23.062.678
Yabanci Para Cevrim Farklari -52.212.945
Gegmis Yillar Karlari (Zararlar) 82.283.441
Net Donem Kari (Zarari) 13.941.121
Toplam Ozsermaye 67.074.295
PASIF TOPLAMI 170.484.881

Firma bilangosunun aktifindeki en 6nemli kalem 162.281.524 TL tutar ile “Yatinm Amagli

Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amach Gayrimenkuller”dir.

Bilanconun pasifinde yer alan en blyik kalem olan uzun vadeli finansal borglar, HDI

portfoylinde bulunan Moskova lbis Otel projesinin insasi icin Credit Europe Bank’tan

kullanilan kredi ile ilgilidir.



B AR

Tablo 2: HDI Gelir Tablosu

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.

OZET GELIR TABLOSU
(TL) 31/12/2015
Satis Gelirleri 1.092.919
Satiglarin Maliyeti -886.342
Genel Yonetim Giderleri -1.190.675
Diger Faaliyet Giderleri/Gelirleri 29.689.809
FAALIYET KARI 28.705.711
Finansal Giderler/Gelirler -11.202.378
Ertelenen vergi geliri / (gideri) -3.562.212
NET DONEM KARI/ZARARI 13.941.121

(Kaynak: HDI)
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Degerleme
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Degerleme

Kapsam ve Metodoloji

HDI'nin adil piyasa degerinin tespitinde Net Aktif Deger yontemi kullaniimistir. Net Aktif
Deger yontemi, Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarindan bagimsiz olarak Firma
binyesinde mevcut durumda sahip olunan tim varliklarin yaklasik piyasa degeri
hesaplanarak, bu tutardan tiim borglarin piyasa degerinin disllmesi ile bir “Dizeltilmis

Defter Degeri” bulunmasi esasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, gliniimiiz 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 yikimlaliklerin distlmesi suretiyle net aktif degere ulasilmaktadir.

HDI’'nin Net Aktif Degeri, Firmanin en glincel finansal tablosu olan 31 Aralik 2015 tarihli

bagimsiz denetimden gegcmemis bilangosu dikkate alinarak hesaplanmustir.

Firma’nin 31 Aralik 2015 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatirrm Amach
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amach Gayrimenkuller”, Firma tarafindan EPOS
Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin 31.12.2015 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile
revize edilmistir. HDI'nin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firma’nin ytkiamliliklerine
iliskin degerler ise, piyasa degerini yansittigi varsayimi ile bilangcoda yer alan tutarlar

Gzerinden hesaplanmistir.

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

Gzerinde yapilacak olan otel yatirim projesidir.

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

kapsaminda, yukarida yer alan varsayimlar cercevesinde gerceklestirilmistir.



Degerleme Sonucu

31 Aralik 2015 bilancosu ve 31 Aralik 2015’te yapilan gayrimenkul degerleme raporuna gore

Firmanin Net Aktif Degeri 67.074.294 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 3: HDI Net Aktif Degeri

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.

31.12.2015 iTiBARIYLE NET AKTiF DEGERI (TL)

+ Nakit ve Benzerleri 5.519.421
Yatinm Amagh Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirrm Amaglh
" Gayrimenkuﬁer ! P - 162.281.524
+ Maddi Duran Varliklar 87.422
+ Maddi Olmayan Duran Varliklar 32.355
+ Diger Dénen ve Duran Varliklar 2.564.159
Toplam Varliklar 170.484.881
- Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 743.315
- Diger Kisa Vadeli Yuktumlalikler 1.943.210
- Uzun Vadeli Finansal Borglar 83.155.774
- Ertelenen Vergi YikUimlUlGgu 17.568.288
Net Aktif Deger 67.074.294




