HDI DEVELOPMENT AND INVESTMENTS
B.V.

Firma Degerleme Raporu
20 Subat 2017

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T: +90 212 334 50 50 F:+90 2123345234

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr ﬂmm




HDI — Firma Degerleme Raporu

UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), ¢esitli dokiimanlar ve finansal tablolar kapsamakta olup, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor'a konu Hotel Development and Investments B.V.
(“HDI”Y nin degeri konusunda sadece bilgilendirme ve igsel kullanim amaciyla hazirlanmistir. Bu Rapor
ve/veya bu Rapor'daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor'un ve/veya
Rapor’daki bilgilerin dogrudan yollandig kisiler disindaki kisilere dagitilamaz. TSKB, Rapor’un her tirlii
hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina ragmen, Rapor'daki, Akfen
GYO, HDI ve diger kaynaklardan (EPOS vb.) elde edilen bilgiler ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya
herhangi yazili ve/veya sdzlii iletilmis bilgilerden sorumlu olmadigini acikca beyan etmektedir. Bu

Rapor’da yer alan bilgiler aksi belirtilmedikce yayinlandigi tarih itibaryla gecerlidir.

Bu Rapor kapsaminda sunulmus olan analiz, goris ve sonugclar, tarafimiza Akfen GYO ve HDI tarafindan
saglanan bilgi ve belgeler dogrultusunda 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.

Bu calisma, Firma’nin talebi tizerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla HDI'nin mali tablolari baz
alinarak, detayli hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya yonetim sunumlar
gerceklestiriimeden, Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsamindaki varsayimlar

cergevesinde tamamlanmistir.
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Giris ve Kapsam

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (“Akfen GYO"), bagl ortakliklarindan olan Hotel Development
and Investments B.V.'nin (“HDI”, “Firma”), Firma degerini belirlemek amaciyla degerleme danismanhg

almak igin Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’ye (“TSKB”) basvuruda bulunmustur.

Bu galisma, yukarida belirtilen talep Gzerine ilgili Firmanin degerinin tespiti amaciyla HDI'nin mali
tablolar baz alinarak, detayll hukuki ve finansal inceleme, muhasebesel denetim ve/ya yonetim
sunumlan gerceklestirilmeden, Firma'dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsamindaki

varsayimlar ¢ergevesinde tamamlanmistir.

Sirket degerlemede kullanilan baslica 3 yéntem bulunmaktadir. Bunlardan indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yénteminde, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlari piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk
profiline uygun bir iskonto orani tizerinden bugiine indirgenerek sirket degeri hesaplanmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde ise degerlemesi yapilan firma ile ayni sektorde faaliyet gosteren benzer
firmalarin finansal rasyolarinin ortalamalan ve/veya sektére 6zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde
olusan rasyolar dikkate alinarak deger tespit edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci HDI'nin firma degerini
hesaplamaktir. HDI firmasinin portfdylinde yer alan otel degerlemesi igin, Firma’nin istegi Gizerine Net

Aktif Degeri yontemine basvurulmustur.

Net Aktif Degeri yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil piyasa degeri”ni ifade etmektedir. Bir
varhga iliskin alim-satimda 6n plana gikan ise, istekli bir alici ve satici arasinda gerceklesen pazarlk
sonucu lzerinde uzlagilan “fiyat”tir. Alim-satima esas tegkil eden “fiyat”in, gesitli nedenlerle “adil
pivasa deger”inden farkhi bir seviyede tesekkiil edebilecegi gercegi, her zaman géz oniinde

bulundurulmasi gereken bir husustur.

Firmanin Net Aktif Deger yontemine gore degeri bulunurken, EPOS Gayrimenkul Degerleme’nin ilgili
raporunda belirlenen degere gore “Yatinm Amagh Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatirim Amagl
Gayrimenkuller” kalemi Firma tarafindan revize edilmistir. HDI'nin 31 Aralik 2016 tarihli bilangosunda

revize edilmis aktiflerden, pasiflerinde bulunan tiim borg ve borg karsiliklari diistilmistir,

Galismada baz alinan mali tablolar HDI’dan temin edilmistir. Calismanin her tirli hata ve eksikliklerden
arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakh verilerde olusabilecek hata ve

noksanlarin, degerlendirme sonuglari tizerinde etkili olabilecegi hususunun her ¢calismada oldugu gibi

R

burada da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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4 Eylil 2013 tarihinde Akfen GYO'nun %100 bagh ortakligi HDI ile Beneta Limited arasinda imzalanmig
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 Eylal 2013 tarihinde
devralinmigtir. Severnyi Avtovokzal Limited sirketi, Moskova'nin merkezinde 2.010 m? arsanin iizerinde
317 odali otel olarak projelendirilmis ve yapi ruhsati alinmis olan projenin (“Moskova Otel Projesi”)
haklarina sahiptir. 29 Ocak 2014 tarihinde Accor ile imzalanan kira s6zlesmesine gére, Moskova Otel
Projesi IBIS markasi altinda Accor tarafindan isletilecek olup, s6z konusu hisse devriyle dogan hakkin
adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla EPOS Gayrimenkul Danismanlk ve Degerleme A.S.

tarafindan 06.01.2017 tarihinde degerleme raporu hazirlanmigtir.
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Rusya Ekonomisi

IMF verilerine gore, Diinyanin en biiyiik dogal gaz ve ikinci en biiyik petrol reticisi olan Rusya’nin
GSYH’si, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Avrupa Birligi ile ABD'nin uygulamakta oldugu yaptirnmlar
sonucunda 2013 yilinda 2,2 trilyon ABD dolari biyikltgiinde iken 2014 yili itibarniyla %9 kiiclilerek 2,0
trilyon ABD dolarina gerilemistir. 2015 yili da Rusya’nin kiiglilmeye devam ettigi bir yil olmus ve Rusya
GSYH’s1 2014 yilina kiyasla %35 kiigiilerek 1,3 trilyon ABD dolarina gerilemistir. 2016 yili itibariyla ise
Rusya GSYH’si yaklasik 1,3 trilyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Bu gelismelere paralel olarak, aym
verilere gére 2012 yilindaki GSYH’s1 ile Rusya, diinyanin 8. biiyiik ekonomisi konumunda iken 2016 yili

itibariyla 12. siraya gerilemistir.

2008 yil sonunda ortaya ¢ikan global ekonomik krizden Rusya dnemli oranda etkilenmis olup, 2009
yilinda Rusya Ekonomisi %7,9 oraninda kiiglilmistir. Daha sonra toparlanmaya baslayan Rusya
ekonomisi, 2010 yilinda %4,8, 2011 yilinda ise %4,2’lik bliyiime gdstermistir. 2011 yihnda ulastigi bu
oran ile Rusya, diinyanin 3. blytik bliylime oranina sahip tilke konuma gelmigtir. 2012 yilinda Rusya’nin
bliylimesi %3,4'e, 2013'te ise %1,3’e gerilemis olup, Rusya Devlet istatistik Kurumu tarafindan yapilan
aciklamaya gore, blylimenin yavaslamasindaki baslica nedenler Euro bolgesindeki ekonomik
durgunlukla birlikle Avrupa’daki talebin azalmasina bagli olarak enerji kaynaklarinin ihracatinda distis,
tiiketici kredilerinde yavaslama ve madencilik ile elektrik alanlarindaki (retimin azalmasi olarak
gosterilmistir. Rusya ekonomisi, 2014'te tlkenin yasadigi Ukrayna ile politik gelismelere ek olarak, 2015
yili igerisinde petrol fiyatlarinda yasanan ciddi duslslerin de etkisiyle kiigiilmeye devam etmistir.
Gelecek yillara dair biyliime tahminleri degerlendirildiginde Rusya’nin yakin gelecekte de eski
ekonomik seviyesine ulagsmasi beklenmemektedir. Diinya Bankasi tarafindan Rusya’nin biyime

tahminleri 2016 yili igin %-0,6 ve 2017 yili icin %1,5 olarak aciklanmistir.

2008-2009 yillarinda ¢ift haneli enflasyon oranina sahip Rusya, Ruble’nin degerinin artmasi ve disik
ithalat fiyatlar ile 2010 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasmis, enflasyon orani %6,9’a
gerilemistir. 2011 yili itibaniyla ise enflasyonda tekrar artis gozlemlenmistir. 2011 basinda %8-9
seviyelerinde olan enflasyon, 2011'de tarihi rekor kirarak yil sonuna dogru %6’lara diisse de 2011 yili
enflasyon ortalamasi %8,5 olarak gergeklesmistir. Hiikiimetin 2012 igin %5-6 civarinda bekledigi
enflasyon rakami 2012 yil sonunda %5,1 olarak gergeklesmis olup, 2013 yili icin ise enflasyon %6,8
seviyesinde gerceklesmistir. 2014 itibariyla %7,8’i goren enflasyon oraninin, 2015 yil sonu itibariyla
rekor kirarak %15,5 olarak gerceklesmistir. IMF tahminlerine gore, enflasyonun 2016 yili itibariyla %7,2

olarak gerceklesmesi 6ngoriilmektedir.
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Turizm Sektoru

Diinyada Turizm Sektorii

Diinyada 1950’lerden giiniimiize hizla biiyliyen ve genisleyen bir gelisim slirecine girmis olan turizm
sektori, ekonomilere dogrudan ve dolayl fayda saglayan bir sektor olarak, diinya genelinde pek ¢ok
llke icin 6nemli 6lgiide ekonomik katma deger yaratmaktadir. Sinirlar ortadan kalktikga diinya daha da
kiiciilmeye baglamis ve insanlar daha uzak mesafelere seyahat edebilmeye baslamistir. Emek yogun bir
sektor olmasi nedeniyle genis istihdam olanaklarn yaratmasi, gelisim gosterdigi bolge ve lkenin
ekonomisine arti degerler katmasi turizm sektériine verilen dnemi artirmistir. Bugiin ekonomilere katki
saglayan en buyiik sektorlerden biri sayilan turizm, gelisme ve blyime vaad etmeye devam

etmektedir.

Turizm sektorii, gerek planlama, konaklama, gezi organizasyonu/satisi gibi turistik faaliyetlerin, gerekse
bu faaliyetlerden yararlanan -yalnizca turistlerin tiketimiyle kisith olmayip- kisilerin de ulagim, oto

kiralama gibi cok cesitli faaliyetlerinin genis bir ¢ati altinda degerlendirildigi bir sektordiir.

1980’lerden bu yana kendini gdsteren globallesme ile birlikte glinlimiizde ulasim ve iletisim oldukca
hizli ulagilabilir bir seviyeye gelmis ve mobil bir ortam yaratilmistir. Bununla beraber, zamanla yikselme
gosteren yagam standartlari turizm sektoriini ileriye gétliren motivasyonlardan biri haline gelmistir.
Sektdr, geziler, turlar, oteller, restoranlar, parklar, mizeler, havayollar, seyahat acentalar, yolcu
tasima hizmetleri, spor-saghk-kiiltiir turizmi gibi ¢ok gesitli alanlarda kendini gostermekte olup, bu
alanlarda galisanlara istihdam saglanirken, lretimde ise dogrudan/dolayh fayda yaratan kisilerin

harcamalariyla ekonomiye canhlik kazandinlmaktadir,

Ekonomik yavaslama dénemlerine paralel olarak durgunluk egiliminde olan sektor, ekonomideki
iyilesme donemlerinde hizli bir toparlanma ve gelisim egilimi gostermektedir. Turizm sektéri,

ulastirma, hizmet ve perakende gibi dne ¢ikan diger ana sektorleri de desteklemektedir.

Sektor, gelire sagladig katki yaninda, déviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin kapanmasinda énemli
rol oynamaktadir. Turizm talebine bagh olarak altyapi yatinmlarinin gelistirilmesi, tarimsal ve sinai
Uretimin artinlmasi, haberlesme ve ulastirma sistemlerinin iyilestirilmesi, ticaret ve hizmet
isletmelerinin etkinlik kazanmasi turizmin gelismesine bagh olarak beklenen gelismelerdir. Ulke icin
etkin bir pazarlama ve reklam araci olan sektdr, uluslararasi kiiltlirel ve toplumsal iletisimi saglayici bir

etkiye sahiptir.

Diinya Turizm Orgiitii verilerine gére, 2016’min ilk dokuz ayinda gecgen yilin ayni dénemine gore %4

K%
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biiylyen diinya turizmi, 956 milyon kisi ile rekor bir rakama ulagmistir. Gegen yilin ayni dénemine gore

bu rakam, 34 milyonluk bir artisa isaret etmektedir.

World Travel & Tourism Council 2016 Raporu’na gdére turizm, direkt katkisina bakildiginda 2015 yili
itibariyla kiiresel GSYH’nin %3’linG olusturan bir sektér konumunda olup, diger sektérlere etkisi de goz
6niine alindiginda kiiresel GSYH icerisindeki pay1 %9,8 olmaktadir. Sektériin, direkt ve endirekt etkisine
bakildiginda diinyadaki toplam is hacminin %9,5'ini olusturmustur. Sektérde 2015 yilinda yapilan

harcamalarin %76’sinin tatil, %24’linlin ise is seyahati kapsaminda yer aldigi gériilmektedir.

2026 yili itibariyla, seyahat ve turizm sektoriniin yillik ortalama %4 biylyerek, toplam GSYH’nin
%10,8’tini olusturacagl ve yaklasik 11 trilyon ABD dolari biiyiklige ulasacag éngérilmektedir.
Bununla birlikte, sektoriin direkt ve indirekt etkisine bakildiginda 2026 yili itibariyla diinyadaki toplam

is hacminin %11’ini olusturmasi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii’niin (DTO) 2015 Raporu'na gére, diinya ¢apinda seyahat eden
turist sayisinin 2015 yilinda %4'liik bir artis ile 1,184 milyara yiikseldigi aciklanmigtir. %4’lik biyiime
orani, 2009 yili ekonomik krizinden itibaren 6 yil boyunca ortalama biiyiime rakaminin iizerinde bir
performans yakalandigim gostermektedir. Ayni rapora gore, 2015 yilinda turistler tarafindan en ¢ok
ziyaret edilen bdlge, %51’'lik pay ve 609 milyon kisi ile Avrupa bolgesi olmustur. Gelecek beklentilere
yonelik olarak, 2030 yilinda seyahat eden turist sayisinin 1,8 milyara ylikselecegi, sektordeki
biiyimenin en hizli Asya-Pasifik (lkelerde olacagi ve aile, arkadas ziyareti ile saghk amach

seyahatlerinin, is seyahati ve tatil amacl seyahatlerin dniine gececegi 6ngérilmektedir’.

1 Diinya Turizm Orgditii 2015
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Grafik 1: 2015 Yilinda Bolgeler Bazinda Ziyaret Eden Turist Sayisi (Mio Kisi) ve Yiizdesel Pay Dagilimi (%)

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii 2015 Raporu

® Avrupa - 609 m

® Asya & Pasifik 278 m
= Amerika - 191 m

= Orta Dogu 54 milyon
® Afrika-53m

Rusya’da Turizm Sektdrii

Tahminen 143,8 milyon niifusa sahip olan Rusya’nin seyahat ve turizm sektérii 2015 yili itibaryla
yaklasik 69,7 milyar ABD dolan buytkligi ile GSYH'sinin %5,7’sini olusturmakta olup, sektdriin 2026
yili itibariyla 97 milyar ABD dolar biytklik ile toplam GSYH’nin %6,8’ini olusturmasi beklenmektedir.
Seyahat ve turizm sektoriiniin GSYH’ya olan katkisinda Glkeyi ziyaret eden turist sayisi biiyiik 6nem
tagimaktadir. 2015 yilinda yaklagik 31,3 milyon turist ¢eken Glkenin turizm ihracati 13,3 milyar ABD
dolart olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda turist sayisinin %6,4 artacagl ve 35,2 milyon olarak
gergeklesecegi ongorilmektedir. Ayrica, 2026 yili itibariyla turist sayisinin 73,3 milyon ve turizm

ihracatinin ise 25,7 milyar ABD dolari seviyelerine ulasacagi tahmin edilmektedir.

2016 yilinda yayimlanan Diinya Turizm Orgiitii raporuna gére, Rusya’ya gelen uluslararasi turist sayisi
2015 yilinda 2014 yilina gére %5 artarak 31,3 milyon olarak gergeklesmistir. Ayni verilere gére, Rusya
para birimindeki deger kaybi nedeniyle uluslarasi turist gelirleri agisindan Rusya sadece 8 milyar dolar

civarinda bir gelir elde etmis ve dolayisiyla elde edilen gelirler agisindan ilk 10 Glke arasina girememistir.

Diinya Turizm Orgiitii raporuna gére, Rusya’da turizm sektoriine 2013 yilinda 8 milyar ABD dolari
degerinde yatinm yapilmis olup, bu yatinm tutari 2014 yihinda 10 milyar ABD dolar diizeylerinde
gergeklesmistir. 2015 yilinda ise turizm yatinmlari 6 milyar ABD dolar seviyelerinde kalmigtir. 2026
yilina kadar ise bu yatinm tutarinin 9 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir. Bununla birlikte,
FIFA 2018 Diinya Kupasr’nin Rusya’da yapilacak olmasi da ilerleyen yillarda bdlgeye yapilacak
yatinmlarin artacaginin bir gostergesidir. Firma'nin proje gelistirdigi Moskova, Diinya Kupasi maglarinin

oynanacagi sehirler arasindadir.

Gectigimiz sene Rusya’nin Tilrkiye'ye karsi aldigi yaptinm kararlan kapsaminda olan Tirkiye
vatandaslarina uygulanan vize zorunlulugunun &zellikle Tlrk turistlerin sayisini oldukca distrdiigi

bilinmektedir. Bununla birlikte, diizelmekte olan iliskiler ile 2017 yili igerisinde Rusya’ya giden Tiirk

turist sayisinin artmasi beklenmektedir.



HDI - Firma Degerleme Raporu

Moskova’da Turizm Sektorii

Rusya’nin baskenti olan Moskova yaklasik 2.511 km?¥lik alan ile 11,5 milyonluk niifusa sahiptir. Ulkenin
Avrupa kesiminde Moskova nehri lizerinde kurulmus olan sehir, Batida Urallar izerinden 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 6rnekleridir. Sehrin
tarihi yapisinin yani sira, sene iginde yogun sekilde yatinmcilar ve is adamlari tarafindan da ziyaret
edildigi bilinmektedir. $ehrin dnde gelen sanayi dallari metal isleme ve makine yapimidir. Diger dnemli
sandyi Urinleri arasinda dokuma ve giyim esyasi, kimyevi maddeler, gida, ayakkabi ve agag isleri

gosterilmektedir.

2016 yilinda Moskova, “Business Traveler Awards” uluslararast seramonisine ilk kez ev sahipligi
yapmistir. Bu organizasyon kapsaminda Moskova, en iyi is ve etkinlik destinasyonu secilmistir.
Moskova’ya ek olarak, St. Petersburg, Vienna, Madrid, Abu Dhabi, Barcelona, Jerusalem, Paris gibi

sehirler de en iyiler kategorisinde degerlendirilmistir.

Sehirdeki otelcilik sektériiniin dniindeki en buyik firsatlardan biri de Moskova'da gerceklesecek olan
2018 Diinya Kupasi organizasyonudur. Diinya Kupasi organizasyonu kapsaminda hali hazirda
Moskova’da 12 stadyumun bakim/insaasi devam etmektedir. 2018 Diinya Kupasi organizasyonu igin
katihmei dlkeler tarafindan son hazirliklar yapilmaktadir. Basinda yer alan gesitli haberlere gore,
Moskova, bir ay igerisinde bir milyondan fazla turisti agirlayabilecek kadar altyapi yatinmlarini

tamamlamis bulunmaktadir.

Mercer Human Resources tarafindan 2014 yilinda yapilan arastirmada, yabancilar igin diinyanin en
pahali 9. sehiri konumunda olan Moskova, 2015 ve 2016 yilinda Ruble’deki deger kaybi ile paralel

olarak agiklanan yeni listede 2016 yilinda 67. sirada yer almistir.

Diinyanin en yogun isleyen metro sistemine sahip olan Moskova’da ulagim, metro, otobiis, tramvay ve
troleybiis gibi toplu tasima araglarina dayanirken, banliyélere ulasim Moskova Kiiglik Cevre Demiryolu
ve Moskova Metropoliten Alani Cevre Demiryolu ile saglanmaktadir. Ulasim agisindan ele alindiginda,

Moskova’da 5 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 tizere 18 Mart 2011 tarihinde Hollanda’da %100 hissedari Akfen

GYO olmak lzere 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 icin Severny’nin haklarini elinde bulunduran Beneta Limited
Sirketi ile 12.975.000 ABD Dolan bedel karsihginda anlasmis ve 04.09.2013 tarihinde sdzlesme
imzalamistir. Severny, kadastrolu tasinmaz igin Moskova Sehri Yonetimi ile 20.04.2010 tarihinde
24.09.2056 tarihine kadar gegerli olacak sekilde ve tiim objenin otel olarak projelendirilmesi
yukimliligu altinda kira sézlesmesi imzalamugtir. Ayrica, bu kira sozlesmesine ek olarak 02.06.2011

tarihinde kira s6zlesmesi diizenlenmistir.

Severny tarafindan kullanim hakkina sahip olunan 2.010 m? yiizélglimiine sahip arsa (izerine inga edilen
otel projesinde, 317 adet oda bulunmaktadir. HDI, otelin anahtar teslim insaati icin Ant Yapi ile
16.500.000 Euro bedelle anlagsmis olup, Eyliil 2013 icerisinde projenin ingsaatina baslanmistir. Soz
konusu otel 16 Temmuz 2015 tarihi itibariyla acilmistir. S6z konusu Moskova Otel Projesi, 29 Ocak 2014
tarihinde Accor ile imzalanan kira sozlesmesine gore, lbis markasi altinda Accor tarafindan
isletilmektedir ve ayni kira sozlesmesine gore, cironun %25’i veya AGOP (Adjusted Gross Operating

Profit - Diizeltilmis Otel Brit Kari)’'un %85’inden yiiksek olani HDI'ya kira geliri olarak 6denmektedir.

Sermaye Yapisi

Firmanin son durum itibariyla 23.062.678 TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir.

Finansal Duran Varhklar

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

Finansal Tablolar

18.03.2011 tarihinde kurulmus olan HDI'nin 31 Aralk 2016 itibariyla 6zet bilangosu ve gelir tablosu

asagida yer almaktadir.
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HDI — Firma Degerleme Raporu

Tablo 1: HDI Bilango

(TL) 31/12/2015 31/12/2016
Nakit ve Benzerleri 5.519.421 54.823
Diger Donen Varliklar 1.382.841 2.664.658
Toplam Dénen Varliklar 6.902.262 2.719.481
ézi::x:«nr:jﬁzrGayrlrnenkulIer ve Yapilmakta Olan Yatirim Amagli 141.702.345 170.412.208
Maddi duran varliklar 66.674 70.604
Maddi olmayan duran varliklar - -
Diger Duran Varliklar 970.684 3.422.448
Toplam Duran Varlhklar 142.739.703 173.905.260
AKTIF TOPLAMI 149.641.966 176.624.741
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 715.615 1.535.996
Diger Borglar 2.235.594 3.528.426
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 89.887 159.949
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.041.096 5.224.372
Uzun Vadeli Finansal Borglar 82.755.314  95.730.091
Ertelenen Vergi YikimlulGga 13.707.769  16.090.838
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 96.463.083 111.820.929
Toplam Yiikiimliliikler 99.504.180 117.045.300
Odenmis Sermaye 23.062.678  23.062.678
Yabanci Para Cevrim Farklan (50.243.606) (24.465.577)
Gecgmis Yillar Karlan (Zararlan) 82.283.441  77.318.714
Net Dénem Kari (Zarar) (4.964.728) (16.336.374)
Toplam Ozsermaye 50.137.786  59.579.441
PASIF TOPLAMI 149.641.965 176.624.741

Firma bilangosunun aktifindeki en onemli kalem 170.412.208 TL tutar ile “Yatinm Amacli

Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amach Gayrimenkuller”dir.

Bilangonun pasifinde yer alan en biiyik kalem olan uzun vadeli finansal borglar, HDI portféyiinde

bulunan Moskova lbis Otel projesinin ingasi igin Credit Europe Bank’tan kullanilan kredi ile ilgilidir.
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HDI — Firma Degerleme Raporu

Tablo 2: HDI Gelir Tablosu

OZET GELIR TABLOSU

(TL) 31/12/2015 31/12/2016
Satis Gelirleri 1.209.732 5.081.305
Satislarin Maliyeti (886.342)  (1.440.935)
Genel Yonetim Giderleri (1.338.349)  (1.282.148)
FAALIYET KARI (1.014.958)  2.358.222 |
Diger Faaliyet Giderleri/Gelirleri 6.767.339 (29.147.105)
Finansal Giderler/Gelirler (11.176.020) 7.146.110
Ertelenen vergi geliri / (gideri) 458.912 3.306.399
NET DONEM KARI/ZARARI (4.964.728) (16.336.374) |

(Kaynak: HDI)
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Degerleme
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HDI — Firma Degerleme Raporu

Degerleme Yontemi

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 tim varliklarin yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tim borglarin

piyasa degerinin distlmesi ile bir “Duzeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina dayanmaktadir.

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

disiilmesi suretiyle net aktif degere ulasilmaktadir.

HDI'nin Net Aktif Degeri, Firmanin en giincel finansal tablosu olan 31 Aralik 2016 tarihli bagimsiz

denetimden gegmemis bilangcosu dikkate alinarak hesaplanmustir.

Firma'nin 31 Aralik 2016 bilangosunda en 6nemli sabit kiymet kalemi olan “Yatinm Amach
Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan Yatinm Amacli Gayrimenkuller”, Firma tarafindan EPOS
Gayrimenkul Degerleme A.S.nin 06.01.2017 tarihli ekspertiz raporundaki piyasa degeri ile revize
edilmistir. HDI’nin aktifinde yer alan diger kalemler ile Firma’nin yiukimliliklerine iliskin degerler ise,

piyasa degerini yansittigi varsayimi ile bilancoda yer alan tutarlar Gizerinden hesaplanmistir.

ilgili calisma dahilinde degerlemeye baz teskil eden hesaplarin gegerliligi, dogrulugu ve varligi
konusunda herhangi bir finansal ve hukuki detayli inceleme ile mali denetim gerceklestirilmemistir.
Degerleme calismasi Firma’dan temin edilen bilgi ve dokiimantasyon kapsaminda, yukarida yer alan

varsayimlar gergevesinde gerceklestirilmistir.
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Degerleme Sonucu

31 Aralik 2016 bilancosu ve 06 Ocak 2017'de yapilan gayrimenkul degerleme raporuna gére Firmanin

Net Aktif Degeri 59.579.441 TL (16.030.630 EUR) olarak belirlenmistir.

Tablo 6: 31.12.2016 Tarihi itibariyla Firma Degeri

HOTEL DEVELOPMENT AND INVESTMENTS B.V.
31.12.2016 iTIBARIYLE NET AKTiF DEGERI

+ Nakit ve Benzerleri 54.823
Yatinm Amach Gayrimenkuller ve Yapilmakta Olan
¥ Yatinm Ama:h Ga:rimenkuller i 17G:412,208
+ Maddi Duran Varliklar 70.604
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0
Diger Dénen ve Duran Varhklar 6.087.106
Toplam Varhkiar 176.624.741
- Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.535.996
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimlliikler 3.688.375
- Uzun Vadeli Finansal Borglar 95.730.091
- Ertelenen Vergi YikUmlUliga 16.090.838
Net Aktif Deger 59.579.441

J .$/ 7

{§tankil

31 Aralik 2016 EUR/TRY: 3,7166
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