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Konu: Legend Hotel Batumi Sirket Degerleme Raporu

Sayin Yetkili,

30 Haziran 2017 tarihli Legend Hotel Batumi (Sirket) ‘nin Degerleme Raporunu bilgilerinize sunmaktan

mutluluk duyariz.

Ekteki “Sirket Degerleme Raporu”, sirketin denetimden ge¢mis 30 Haziran 2017 tarihli finansal tablolari
esas alinarak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri ve
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak sadece Legend Hotel Batumi igin hazirlanmistir. Aksi
belirtimedigi siirece itimat Bagimsiz Denetim A.S., raporun ve/veya yazismalarin Legend Hotel Batumi
disinda Uglnct sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Ayrica raporumuz yazih iznimiz olmadan yasal kurumlar ve dlizenleyici otoritelerin digindaki
ticlincll sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu hususta itimat Bagimsiz Denetim

A.S. onay verse dahi, raporun muhatabi her zaman Legend Hotel Batumi olarak kalacaktir.

Raporumuz, Sirket yonetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir.
Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi takdirde Sirket
yonetimi ile mitalaa edilerek calismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket yonetimi tarafindan

hazirlanan projeksiyonlarin gergeklesebilir olmasi hususunda herhangi bir gérus veriimemektedir.

Bir sirketin degerinin belirlenmesini etkileyen en 6énemli faktorler hisse sahiplerinin ve potansiyel alicilarin
gelecege yonelik zaman igindeki beklentileridir. Tespit edilen degerler zaman iginde belli bir noktada

belirlenen kosullara ve degisimlere dayanir ve bu degerler ileride farkllik gosterebilir.

Talimatlariniz dogrultusunda Sirket Degerleme Raporu hazirlanirken, ¢alismalarimiz asagida agiklanmis
olan; “Net Aktif Deger’, “Piyasaya carpanina gore sirket degerleme” ve “indirgenmis nakit akislar”
yontemlerine dayanmaktadir.

Net aktif deger, bir sirketin yikimluliklerinden varliklarinin indirilmesiyle ortaya ¢ikan degerdir. Bu yéntem
Sirketin degerinin hisse senetleri degerleriyle belirlenecedi varsayimini kabul eder. En basit sekilde

varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edilebilecek deger olarak tanimlanabilir.

Piyasa yaklasimi altinda sirket degerlemesinde bir sirketin degerinin belirlenmesindeki unsur piyasadir.
Cogunlukla, sirketin degerini tahmin etmek icin faaliyet gdsterdigi sektordeki benzer sirketlerden elde
edinilen veriler baz alinmaktadir. Bu yaklagimda, degeri piyasa tarafindan belirlenmis benzer sirketlerin

karsilastirimasiyla belirlenecek sirket degeri icin ekonomik rekabet prensibini kullaniimistir.
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indirgenmis nakit akislari yéntemi, énceki dénem finansal tablolarina, piyasa kosullarina, iligkili diger
faktorlere ve sonraki donem tahmini nakit akislarina dayanmaktadir. Toplam nakit akis degeri, belirli bir
oraninin indirilip sonsuz degerinin sirket dederine eklenmesiyle olusur. Bu metot temettl vergi politikalari
degisimini dikkate almasa bile genel olarak yararli bir degerleme metodu olarak kabul edilir. Clink(i nakidin
zaman degerini ve yatirimlar i¢in tim tahminleri dikkate alan bir metottur. Buna karsin, devredilecek, diger
ortaklara ya da 3. kisilere satilacak hisselerin nihai degerinin tespitinde mutlaka istekli alici ve istekli satici

arasinda bir mizakere ve pazarlik olacaktir.
Sirket Degerleme Raporu, “genel varsayimlar ve sinirlayici kosullar” ekine baglidir.
Ek olarak, Sirket Degerleme Raporu okunurken asagidaki hususlara dikkate edilmesi gerekir:

itimat Bagimsiz Denetim A.S. bu raporla ilgili sadece sirket yénetime karsi sorumludur. Yénetimin bu raporu

paylastigi diger kisilere karsi herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Degerleme Uzmani olarak,

e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

e Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

o Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

e Degerleme Uzmani'nin tcretinin, raporun herhangi bir bélimune baglh olmadigini,

o Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirildigini,

o Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

e Degerleme Uzmani'nin, dederlemesi yapilan sirketin tlirt ve faaliyetleri konusunda daha

onceden deneyimi oldugunu beyan ederiz.

Degerin tespiti ve raporlanmasi sirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 01.02.2017 tarih ve 29966
saylli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1)" hikumlerine uygun hareket edilmistir. Sirketimiz 17.07.2003 tarih

ve 37/875 sayili kararda yer verilen niteliklere sahiptir ve ilgili tebligdeki sartlara haizdir.
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Degerleme, Legend Hotel Batumi’nin 30.06.2017 tarihi itibariyle sona eren déneme ait finansal tablolari
esas alinarak yapilmis olup, ayni déneme iligkin tarafimizdan sirkete degerleme raporu disinda baskaca

bir danismanlik ve denetim hizmeti verilmemistir.
Saygilarimizla,
07 Agustos 2017

itimat Bagimsiz Denetim A. S.
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Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

Bu "Sirket Degerleme Raporu" asagida belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir:

1. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da igeren diger hukuki
konularda tarafimizdan herhangi bir inceleme yuriGtilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldudu ve aktifler Gzerinde

herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayiimaktadir.

2. Ozkaynak ydntemine gére tespit edilen ézkaynak degerine baz teskil eden finansal tablolar bagka bir

bagimsiz denetim sirketi tarafindan denetlenmemis olup, tarafimizdan denetimi yapiimamistir.

3. Burapordaki deger hesaplamalarina temel teskil eden tim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya bir
kamu ya da 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya

yenilenebilir oldugu éngorilmastar.

4. Degerleme calismalarimizin temeli olan yasal finansal tablolarin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’'na uygun, tim islemlerin diizglin sekilde kaydedilmis ve Gircistan Larisi (GEL) olarak finansal

tablolara yansitiimis oldugu varsayilmistir.
5. Aksi belirtiimedikge Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

6. indirgenmis Nakit Akislarina ait varsayimlar Sirket yénetimi tarafindan 6ngérilmustir. Degerleme
calismalarinin timuni ya da boélimlerinin temelini olusturan ve Sirket yonetimi tarafindan saglanan yazili

veya s0zlu bilgi ve belgelerin dogru ve guvenilir oldugu varsayilmistir.

7. Degerleme calismamiz Temmuz 2017 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin
gerceklesecedine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Finansal projeksiyonlar ve gerceklesen
sonuclar genelde farkllik arz eder, ¢linku gelisen olaylar ve kosullar beklendigi gibi gerceklesemez ve
projeksiyonlar ile gercek sonuclar arasinda énemli sayilabilecek farklarin dogmasina neden olabilmektedir.
Piyasa sartlarinda ve/veya diger kosullarda éngorulenler disindaki gelismeler i¢in sorumluluk almamiz
mumkuan degildir. Ayrica rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya kosullari gergevesinde, bu

raporumuzu yeniden tanzim etme yukimliligimiz bulunmamaktadir.

8. 30 Haziran 2017 tarihli ve degerleme hesaplamalarimiza dayal sirketin finansal tablolari bagka bir
bagimsiz denetim sirketi tarafindan bagimsiz denetimden gec¢mistir. Calismamizin kapsami finansal

tablolarin denetimini ve bu duruma iliskin herhangi bir dizeltme icermez.
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Diinya Ekonomisi

Dunya Bankasi Kuresel Ekonomik Beklentiler raporunda kuresel iktisadi faaliyette son dénemde izlenen
toparlanma egiliminin kirilganlik arz etmekle birlikte korundugunu belirtmistir. 2019 yilina kadar olan kuresel
biyime tahminlerinde herhangi bir degisiklik yapmayan Kurulus, bu yil kiiresel bliyimenin %2,7 dizeyinde
gergeklesecegini 6ngérmustir. Dinya Bankasi 2017 yili igin gelismis Ulkelere yénelik baylime tahminini
0,1 puan artirmig, gelismekte olan Ulkelere ydnelik buyime 6ngdérisini ise 0,1 puan asagl ¢cekmistir.
Raporda, kiresel enflasyon beklentilerinin son dénemde zayiflamakla birlikte 2016 yilina kiyasla ylksek

seyretmesi olumlu olarak degerlendirilmigtir.

DiinyaBankasi Tahminleri

Haziran Ocak Tahminlerine
Tahminleri(%) Goére Fark (% puan)
2017 2018 2017 2018

Diinya 2,7 2,9 0,0 0,0
Gelismis Ulkeler 1.9 1.8 0.1 0,0
ABD 21 2.2 -0.1 00
Euro Alani 1,7 1.5 oz 01
Japonya 1,5 1,0 0.6 0.2
Gelismekte Olan Ulkeler 4,1 4,5 -0.1 -0,1
Cin 6.5 6.3 0,0 0.0
Tlrkiye 3.5 3.9 05 0.4
Petrol Fiyatlan* 23.8 3.7 4.4 2,7
Diinya TicaretHacmi 4.0 3,8 0.4 -0,2

(*) Dubai, Brent ve WTI tiirli ham petrol fiyatlannin ortalamas: kullanilarak yillik
dedisim hesaplanmistir.

OECD de kuresel biayime tahminini %3,3’ten %3,5’e revize etmigtir. OECD, Turkiye ekonomisinin 2017 ve
2018 yillarinda sirasiyla %3,4 ve %3,5 blylyecegdini 6ngérmustir. Kurulug, Turkiye'de alinan ekonomik

tedbirlerin ve ihracat talebindeki artisin tiiketimi ve yatirmlari destekledigini ifade etmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Haziran ayi para politikasi toplantisinda piyasa beklentileri dogrultusunda
politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %1-1,25 bandina ¢ikarmistir. Yilin geri kalani igin bir faiz artirimi
daha 6ngdren Fed yetkilileri, 2018 icin de Ug faiz artirnmi 6ngérmeye devam etmistir. Fed Baskani Yellen,
karar sonrasi yaptigi aciklamada, enflasyonda son dénemde meydana gelen dususin gegici faktdrlerden
kaynaklandigini, dnimuzdeki dénemde glclu isglcu piyasasinin destegi ile %2’lik enflasyon hedefine

ulagiimasinin beklendigini belirtmigtir.

Fed, bilango kiglltme planina dair bazi detaylari da paylasmistir. Agiklanan plana gore, bilangonun her ay
6 milyar USD Hazine tahvili, 4 milyar USD diger varliklar olmak tizere 10 milyar USD tutarinda azaltiimasi
ongorulmektedir. Her U¢ ayda bir bu tutarin 10 milyar USD artirillarak bir yilin sonunda aylik 50 milyar
USD’ye ulasmasi beklenmektedir. Fed’in s6z konusu plani yilin son aylarinda uygulamaya baslamasi

beklenmektedir.
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Haziran toplantisinda 6nimuzdeki déneme ydnelik makroekonomik tahminlerini glincelleyen Fed yetKkilileri,
bldyime beklentisini 2017 yili igin %2,1'den %2,2'ye yukseltirken, enflasyon tahminini %1,9'dan %1,6'ya

disirmustir. 2018 ve 2019 yillari igin %2 olan enflasyon beklentileri ise degistiriimemistir.

Son donemde ABD’de agiklanan veriler Fed’in normallesme adimlarina mevcut hizda devam
edemeyebilecegi yoninde yorumlanmaktadir. PMI ve konut piyasasi verileri ile gliven endeksleri gibi énci
gostergelerde son dénemde genel olarak ivme kaybi gézlenmektedir. Enflasyon gorinimindeki zayiflama
da Fed'in ekonomiye dair degerlendirmelerini olumsuz etkileme potansiyeli tagimaktadir. Nitekim, TUFE
Mayis ayinda degismeyecegi beklentilerine karsilik aylik bazda %0,1 diismiistiir. isglicli piyasasina iliskin

veriler ise gugli bir gériinimiin sirdtglne isaret etmektedir.

IMF ABD ekonomisine iligkin 2017 ve 2018 blylime tahminlerini %2,1’e indirmistir. Kurulus, Nisan ayinda
yayimladigi tahminlerinde ABD ekonomisinin 2017°de %2,3, 2018'de ise %2,5 buylyecegini dngoériyordu.
izlenecek ekonomi politikalarina yénelik belirsizliklerin son dénemde arttigini belirten Kurulus, birkag ay
once tahminlerini yaparken dikkate aldigi vergi indirimlerini iceren buyimeyi destekleyici maliye politikasini

bu sefer hesaba katmadidini ifade etmisgtir.

ingiltere Basbakani May’in Brexit siirecinde izleyecekleri rotaya dair giiglii bir glivenoyu alma umuduyla
yola ¢iktigi erken segimler beklenmedik bir sekilde sonuglanmistir. Theresa May’in partisinin parlamentoda
koltuk kaybederek gogunlugu saglayacak sayiya ulasamamasinin ardindan Brexit'e dair belirsizlikler
artmistir. Teror saldirilarinin da etkisiyle bozulan risk algisiyla birlikte GBP/USD paritesi 9 Haziran’da
1,2632 seviyesine kadar gerilemistir. Sonraki giinlerde daha yumusak bir Brexit'in s6z konusu olabilecegine
yonelik gériuslerin giindeme gelmesiyle sterlin bir miktar toparlansa da ingiltere Merkez Bankasi

yetkililerinin farkli ydnlerdeki aciklamalarinin etkisiyle sterlin dalgal bir seyir izlemistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Haziran ayi toplantisinda politika faiz oranini beklendigi Uzere
degistirmemistir. Varlik alim programinda da degisiklik yapmayan ECB, dnceki karar metinlerinde yer alan
“gerekmesi durumunda faiz indirimlerine devam edilebilecedi’ne yonelik ifadesini terk etmistir. Toplanti
sonrasinda konusan Baskan Draghi, kararin oybirligiyle alindidini, tahvil alimlarinin azaltiimasi konusunun
ise goérisulmedigini belirtmistir. Bolge ekonomisinin iyilesmeye devam ettigini dile getiren Bagkan Draghi,
iktisadi faaliyet Gzerindeki risklerin ve enflasyona iligkin belirsizliklerin azaldigini ifade etmistir. Bununla

birlikte Draghi ayin sonuna dogru yaptidi bir konusmada, ekonomik toparlanmanin para politikasi
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sikilastirilmadan bazi degiskenleri diuzenleme imkani tanidigini belirtmistir. Bu acgiklama Merkez

Bankasinin parasal genisleme programini yakin bir ddnemde klgultebilecegi yoninde yorumlanmistir.

ECB Haziran Tahminleri

(%) 2016 (G) 2017 2018 2019
GSYH 1,7 1.9 A 18 A 1.7 A\
Mart Tahmini - 1.8 1.7 1,6
TUFE 1,1 1.5y 13\ 16y
Mart Tahmini - 1,7 1.6 1,7
Cekirdek TUFE 0,9 1,1 1.4 \/ 1,7 \/
Mart Tahmini - 11 15 1,8
issizlikOram 10,0 9,4 88V 83V
Mart Tahmini - 9,4 8.9 8.4

ECB Haziran ayi toplantisinda enflasyon tahminlerini duisurirken, buyime tahminlerini yukari yonli
glncellemigtir. Enflasyon tahminlerindeki asagi yonlu duzeltmede petrol fiyatlarindaki zayif gérinim etkili
olurken, buylime tahminlerindeki revizyonda kredi kosullarindaki iyilesmeyle birlikte artan kredi talebi

onemli rol oynamistir.

Politika yapicilarin da altini gizdigi Uzere bdlgede ekonomik aktivitedeki toparlanma strmektedir. Euro
Alan’'nda GSYH ilk geyrekte nihai olarak geyreklik bazda %0,6 ile son iki yilin en yiiksek hizinda artarken,
yillik biiyime %1,7 olmustur. imalat PMI verileri Haziran ayinda son alti yili askin siirenin en olumlu
performansini sergilemistir. Enflasyonda ise son iki ayda zayif bir gériinim izlenmistir. Mayis’ta TUFE aylik
bazda %0,1 oraninda diuslUs kaydederken, Haziran'da yatay seyretmistir. BOylece, Nisan ayinda %1,9

dizeyine kadar ¢ikan yillik enflasyon éncu verilere gére Haziran'da %1,3’e inmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Haziran ayi toplantisinda piyasa o©ngoruleri dogrultusunda para
politikasinda herhangi bir degisiklige gitmemistir. BoJ, negatif faiz uygulamasi ile birlikte getiri egrisi
kontrolinin devam edecegini, genis Olcekli tahvil alim programinin da surddrulecegdini ifade etmistir.
Baskan Kuroda ultra-gevsek para politikasindan ¢ikis stratejisini konugsmak icin hentz uygun kosullarin
olusmadigini vurgulamistir. Bununla birlikte, Haziran toplantisinda Merkez Bankasinin i¢ ve dig talebe
iliskin beklentilerindeki iyilesme dikkat cekmistir.

Haziran ayinin ilk ginlerinde Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Misir, Katar ile diplomatik
iliskilerini kestiklerini aciklamistir. izleyen giinlerde, baska (lkeler de bu gruba dahil olmustur. Orta Dogu’da
tansiyonun yikselmesiyle Haziran ayinin ilk haftasinda guvenli liman olarak nitelendirilen yatirim araglarina
olan talep artmigtir. Bu dogrultuda, altin fiyatlar 6 Haziran’da 1.296 USD/ons ile Kasim 2016’dan bu yana
en yuksek seviyesine ¢ikmistir. Ayin ikinci yarisinda ise tansiyonun bir miktar dismesiyle altin fiyatlari
gerilemistir. Haziran ayinin sonuna dogru dolarin uluslararasi piyasalarda dalgali bir seyir izlemesi

paralelinde altin fiyatlari da benzer bir trend izlemistir.

Petrol Ureticisi tlkelerin tretim kisintilarini 2018'in ilk geyregine kadar uzatma karari almasi fiyatlar tzerinde

arzu edilen etkiyi yaratamamistir. Petrol fiyatlari ABD’de ham petrol stoklarinin artmasiyla dismustir.
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Uluslararasi Enerji Ajansi'nin énimuizdeki donemde arz fazlasinin artacagi yoniindeki tahminleri de bu
gelismede etkili olmustur. 30 Haziran itibariyla Brent tiri petrolliin varil fiyati Mayis sonuna goére %5,5

oraninda diserek 47,2 USD olmustur.

Gurcistan Ekonomisi

Kominizm déneminde SSCB (lkeleri iginde en giigli ekonomiye sahip olan Gircistan, birligin dagiimasinin
ardindan ekonomisinde ciddi sorunlarla ve istikrarsizlikla kargi karsiya kalmistir. Bagimsizliga gegisle
birlikte Glkenin sanayi sektériinin GSYiH'daki payi azalirken, hizmet sektériiniin payi artig géstermistir.
Ulkenin sanayi tesislerinin biiyiik gogunlugu teknolojisi eskidigi igin atil durumdadir. Sanayi sektorii tretimi
gok az sayidaki isletmenin faaliyetlerine dayanmaktadir. Ulkedeki mevcut 2800 sinai isletmesinden
yalnizca 50’si toplam (retimin %75’ten fazlasini tretmektedir. Ozellestirme siireci ve Giircistan’in son
dénemde imzaladigi ekonomik anlasmalarin da etkisi ile sanayi sektdriine dogrudan yabanci yatirim girisi

g6zlenmektedir. Ayrica tarim da ekonomide hala énemli bir sektér durumundadir.

Kayit digi ekonomi Ulkenin blylime performansi ile ilgili saglikh verilere ulasiimasini engellemektedir.
Ulkenin istatistik Kurumu tarafindan Giircistan’in GSYiH’sinin yaklasik %30’una tekabiil eden bir miktarda
kayit disi ekonomisi oldugu belirtiimektedir. Ancak IMF gOstergelerine gore kayit digi ekonominin bayukIiga
GSYiHnin %601 kadardir. Bu denli bilylik miktardaki kayit digi ekonomi, tlkenin genis kapsaml bir
ekonomik biiylime gerceklestirmesinin dniindeki en énemli engeldir. Ulkede kisi basina diisen milli gelirin

2013 yili itibari ile 5.833 ABD Dolari (satin alma gticti endeksi) olarak gergeklesmistir.

Ulkede bagimsizligin ardindan, 1993 yilinda ekonomide yapisal degisim slreci baslatiimistir. Yapisal
degisim sureci ilk asamada bir program Uzerinde anlagsilamamasi nedeni ile kiguk 6lcekte kalmis, 1995
yilinda Sevardnadze’nin iktidara gelmesi ile birlikte ciddiyet kazanmistir. 1995 yilinda IMF desteginde bir

reform programi uygulanmaya baslanmistir.

Gurcistan, bagimsizlik sonrasinda bir hiperenflasyon dénemi ile karsi karsiya kalmistir. Enflasyon orani
1994 yilinda %15000 iken, uygulanan politikalar neticesinde 1997-98 dénemine gelindiginde enflasyon tek
haneli rakamlara inmigtir. 1998 yili Aralik ayinda ulusal para Lari’'nin devalie edilmesinden sonra 1999
yilinda enflasyon %19’a yukselmistir. Ancak izlenen siki para politikalari sayesinde yillik enflasyon %5%’in
altina gekilmigtir. Enflasyon 2005 yilindan itibaren yeniden artmaya baglamis olup, 2010 yili enflasyon orani

%7,2 olarak gerceklesmisgtir.

Gurcistan 2000 yilinda dis ticaretini canlandirmak ve ticaret politikalarini belirgin hale getirmek icin Dinya
Ticaret Orgiti'ne (WTO) liye olmustur. 2002 yilinda IMF’nin de baskilari sonucu vergilerini yeniden

dizenlemeye gitmistir.

Kasim 2003'te Sevardnadze yonetimine son veren halk hareketinin ardindan, Ocak 2004’te Saakasvili
Cumbhurbagskani olmustur. Uluslararasi gevrelerde, yeni yonetim ile birlikte (lkede siyasi istikrarin
saglandigi, yatinm ve ticaret ortaminin gelistiriimesine ydnelik dnlemler alinacad! yéninde bir given

olusmustur
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Ozellikle yasal, finansal ve enerji sektéri reformlari ile 6zellestirme, vergi sistemi, kamu harcamalari ile

yolsuzluk ve kagakgilikla miicadele konulari Gizerinde reformlar gergeklestirilmistir.

Vergi reformu gergevesinde ilk olarak %20 olan KDV orani, %18’e disiriilmistir. ihrag mallarina KDV
uygulanmamaktadir. Ayrica gelir vergisi orani %20’den %12’ye, sosyal sigorta vergisi orani da %31’den
%20’ye dusurtulmustar.

Sovyetler Birligi'ne dahil olan diger ulkelerin bagimsizliklarini kazandiktan sonra yasadiklari ekonomik
sorunlarin benzerlerini yasayan Gircistan, bunlara ilave olarak ticaret yollarini bozan bir i¢ savas yasamis
ve bu nedenle de bazi ilave sorunlarla karsi karsiya kalmistir. Bagimsizlik sonrasinda ekonomide yasanan
¢okls cok hizli ve siddetli olmustur. Ekonomide yasanan hizli ¢oklsin nedenleri tarim ve sanayi
sektorlerinde 6nemli miktarda Uretim dUsUsleri, Abazya’da yasanan savas nedeni ile Rusya’ya ulasan ticari
yollarin kapanmasi olmustur. Yasanan ekonomik sorunlar pek ¢ok firmanin kapanmasina neden olmustur.
Ulke, batidan gelen insani yardimlarla ayakta kalabilmistir. Ekonomik faaliyetlerin yaklasik yarisi kayit digi
hale gelmistir.

2015 yili verilerine bakildiginda tlkenin milli gelirinin % 2,01 oraninda biyudigu gérulmektedir.

Hizmet sektérii %62 ile GSYiH'ya en fazla katkida bulunan sektér olmustur. Hizmet sektériini %25,9 ile

sanayi, %12,1 ile tarim sektorleri izliemektedir.

Baki-Tiflis-Ceyhan petrol boru hattinda devam eden ingaat faaliyetlerinin Glke ekonomisine olumlu etkileri

nedeni ile son yillarda glgli baylime egilimi gdzlenmistir.

Rusya ve Gurcistan arasinda 2008 yilinin Agustos ayinda yasanan gatisma ulkedeki insaat ve finansal
hizmet sektérlerinde ani bir kiiclimeye ve ayni zamanda GSYiH’nin 2009 yilinda % 3,9 oraninda
gerilemesine neden olmustur. 2010 yilinda %6,4 blylyen Gurcistan ekonomisinin, 2011 yilinda %7,0 2012
yilinda ise % 6,6 oraninda buyidmustir. 2013 yilina gelindiginde ise Gircistan ekonomisinde 3,1'lik bir

biyime gozlenmistir.

Kirsal bolgelerde yasayanlar nufusun %47,7’si olup; gida harcamasi diginda sadece zorunlu giyim egyasi
ve ayakkabi icin harcama yapmaktadirlar. Sehirlerde ise artan gelir dizeyi nedeniyle perakende sektorl
gelismekte olup; tiketici harcamalari artmaktadir. Buralarda son yillarda yabanci yatirimlarda gérilen
artisla birlikte kiigik bir orta sinif ve elite bir kesim olusmaya baslamistir. Bu kesim daha biyuk alim glicline

sahiptir ve daha fazla kisisel harcamalara ve moda Urlnlere yonelmektedir.

Baskent Tiflis, gelir diizeyinin en ylksek oldugu, tliketici harcamalarinin en fazla yapildigi boélgedir.
Nufusun, %50’si burada olup; yillik yapilan harcama miktari ortalama 2 milyar Dolardir. Tuketici

harcamalarinin en dusuk oldugu bélge ise Rachkhumi ve Kuemo Suaneti bdlgesidir.

Orta yas grubu, 35-39 yas arasi nufus en ylUksek gelire sahiptir. Bu kesimin %16’s1 yillik 5.000 Dolar ve

Uzeri gelire sahiptir. En yUksek gelire sahip olanlar icinde % 28’lik kisim 50.000 Dolarin Uzerinde gelire
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sahip olmuslardir) ise nifusun % 0,4'nd olusturmaktadir. Bu kesim liks ve markal Griinlere diskindur.

Pahali ve moda olan ayakkabi ve giyim esyalarini satin almaktadir.

15-34 yas arasi nifus (nifusun Ugte birini olusturan en kalabalik kesim)’in gelir diizeyi 750-3.000 Dolar
arasindadir. Bu grup; gelir dizeyi dusuk, issiz, 6grenci ve disuk gelirli islerde calisan kesimden
olugsmaktadir. Buna kargilik ailelerinden para alan bu kesim, modaya dugkin olup, ayakkabi ve giyim
esyalarina harcama yapan kesimdir. Gértinise 6nem vermekte olup; bati markalarinin benzerleri olan ucuz

Cin, Rus mal drinleri satin almaktadirlar.

Gurcl halki bir mala olan tercihlerini degistirme egilimine sahip degildirler. Reklam, Gircistan pazari igin
o6nemli bir faktordir. Garcid halkinin tutuculuguna gore pazara en 6nce girenin daha avantajli olma durumu

g6z énlne alinmalidir.

Kisi basi gelir uluslararasi standartlara gore disuk bir seviyededir. Son yillardaki hizli ekonomik biyimeye
ragmen Ulke genelinde issizlik orani ve fakirlik Gst diizeylerdedir. Halen Ulkenin Ugte biri fakirlik seviyesinde
yasamaktadir. Ulke niifusunun %48’ kirsal kesimlerde yasamaktadir ve gogunlukla gida, giyim ve ayakkabi
gibi zorunlu ihtiyaglarinin disinda alim yapamamaktadir. Bunun yaninda niufusun %52’sinin yasadigi
kentlerdeki perakende sektérinde yasanan o6nemli gelismeler tiketim harcamalarini ciddi oranda

artirmistir.

Nufusun en ylksek gelire sahip grubunun %15,9'u 35-39 yas grubu insanlardan olugsmakta ve 5.000
Dolarin tzerinde yillik gelirlere sahiptirler. Bu yas grubundaki tiketiciler bati tarzinda ev dekorasyonuna ilgi
duymaktadirlar. En yiksek gelire sahip grubun %28’i yillik 50.000 Dolarin (zerinde gelire sahiptir. Bu
gruptaki tuketiciler ks, markal ve pahali trlnleri tercih etmektedirler. Bu tiketici grubunun toplam nifusa

orani %0,4 oldugu i¢in ¢cok genis dar bir pazar olarak nitelendirilebilir.

Nufusun gogunlugu 15-34 yas grubunda yer almaktadir ve kisi basi gelir seviyesi 750 Dolar ile 3.000 Dolar
arasinda degismektedir. Bu grupta ¢cogunlukla 6grenci, issiz veya dusuk gelirli islerde ¢alisan insanlar yer
almaktadir. Fakat bu yas grubunda yasayan tuketicilerin cogu ailelerinden finansal destek aldiklari igin
gelirlerini rahatlikla giyim, aksesuar ve eglenceye harcayabilmektedirler. Dig gériinige dnem veren ve bati
markalarina dugkin olan bu gruptaki tuketiciler ¢ogunlukla Cin ve Rus yapimi ucuz mallari tercih

etmektedirler.

Gircistan’da tuketim harcamalarinin en dnemli etmeni gelir diizeyidir. Bu ulkeye yapilacak ihracatta en ¢ok

dikkat edilmesi gereken husus o yérede yasayan insanlarin gelir dizeyleri ve tiiketim tercihleridir.

Ust Bostanci Degirmenyolu Caddesi Kutay is Merkezi, Kat:2 34752 - Atasehir/istanbul
Tel - Faks : +90 216 574 45 55 - 575 84 66 E-posta: itimat-ymm@itimat-ymm.com

11



| TIM,

INDEPENDENT MEMBER OF

— .
Al ZZ PrimeGlobal

= n Association of

/,’J{/;';u’m/mi{ Accounting Firms

Batum Turizm ve Otelcilik Sektor

Giircistan’da sermayesi 1 milyon Dolar'in Gstiinde 27 Tirk firmasi bulunmaktadir. Ayrica, llkede KOBI
niteliinde yaklasik 500 Turk sirketi faaliyet goéstermektedir. Firmalarimiz 20.000 kigiye istihdam
saglamaktadir. Ulkemizde 2015 Aralik ayi itibariyle Giircistan sermayesine sahip 254 sirket faaliyet

gostermektedir.

Gircistan’da bugline kadar, Turk muteahhitlik firmalar tarafindan yaklasik 3,5 milyar Dolar tutarinda 197
proje ustlenilmigtir. Turk firmalarinin faaliyet alanlari, enerji santrali, turistik tesis, konut, karayolu ingasi gibi

alanlarda yogunlasmaktadir.

2016 yih sonunda faaliyete gegmesi hedeflenen Baki-Tiflis-Kars (BTK) demiryolu projesi de Ug¢ ulke
arasindaki bolgesel isbirliginin somut géstergesini teskil etmektedir. Bu proje ulastirma alaninda Trkiye,
Azerbaycan ve Gircistan arasindaki isbirligine katki saglamanin yaninda iki tlke arasindaki ticaretin
artinlmasina da yardimci olacaktir. Projenin tamamlanmasiyla ilk zamanlarda yillik 1 milyon yolcu ve 6,5
milyon ton yuk tasimasi beklenirken, 2034 yilinda 3 milyon yolcu ve 17 milyon ton ylk tasiyacagi
dngorilmektedir. BTK Projesi 7. Uglii Ulastirma Bakanlari Toplantisi 12 Subat 2016 tarihinde Tiflis’te
gerceklestiriimistir.

Afganistan — Tlrkmenistan — Azerbaycan — Gurcistan - Turkiye Transit Tagimacilik Koridoru (Lapis Lazuli):
Lapis Lazuli projesi ile, Afganistan-Tlrkmenistan-Hazar Denizi-Azerbaycan-Gurcistan arasinda
Karadeniz’'deki limanlar kullanilarak veya Baku-Tiflis-Kars demiryolu Uzerinden Bogaz Koprileri ve

Marmaray araciligiyla Avrupa’ya kadar uzanan bir transit koridoru olusturulmasi hedeflenmektedir.

21 Kasim 2007 tarihinde Uulkemiz ile Gurcistan arasinda Serbest Ticaret Anlasmasi (STA)'nin
imzalanmasini muteakip Karma Ekonomik Komisyonu (KEK) mekanizmasinin yerini iki tGlke Ekonomi
Bakanliklar tarafindan dizenlenen Ortaklik Komitesi toplantilari almistir. Son Ortaklik Komitesi Toplantisi,
24 Mart 2016 tarihinde Tiflis'te yapiimigtir.

Bagimsizlik sonrasinda baglayan ekonomik kriz, ekonominin birgok kolunu yok etmis ve tarim, Gurcistan
ekonomisinin belkemigi olmustur. Bu nedenle ekonomideki en édnemli yeri tarim ve ormancilik sektdru
almaktadir. Nifusun yaklasik %40’ tarim sektoriinde istihdam edilmektedir. Bir kismi Karadeniz sahilinde
olmak Uzere tarima elverisli ovalarda gesitli tarim Urdnleri Gretimi, blylk ve kugukbas hayvancilik,
ipekbocekgiligi ve aricilik yapiimaktadir. Karadeniz’den gelen sicak hava sayesinde iliman bir iklime sahip
olan sahil kesimlerinde turuncgiller, gay ve Gizim yaygin olarak yetistirilirken sahilden uzak bdlgelerde tahil,

pamuk, piring gibi Grlnler yetistirilir.

Findik yetistiriciliginde dinyada ilk on Ulke arasinda yer alan Gurcistan, énemli 6lgide cay ve findik
yetistirme kapasitesine sahiptir. Ayni zamanda tarima dayali sanayi de gelismis olup, Gurcistan saraplari
son derece 6nemlidir. Ancak, modern ekipmanlarin ve yiksek kaliteli glibre cesitlerinin yetersizligi,
standardizasyon eksikligi, Urinlerin transferi ve ambalaj konularinda karsilagilan problemler, Grinlerin

islenmesi icin gerekli entegre tesislerin olmayisi tarim sektdriinin gelisimini engelleyen baglica sebeplerdir.
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Ozellikle sektdrde blylk Ureticilerin yer almayisi, topraklarin gok parcalanmis olmasi, Uretilen Griinleri

toplayan toptancilarin bulunmayisi, Grinlerin transferini ve pazarlanmasini glglestirmektedir.

Glircistan’in petrol ve dogalgaz rezervleri oldukga kisithdir. Ulkede gikartilan baglica mineraller manganez
ve perlittir. Hazar Havzasi’nda ve Orta Asya’da ¢ikan petrol ve dogalgaz, Kafkaslardaki boru hatlariyla
Karadeniz’e oradan da diinyaya ulastiriimaktadir. ABD’nin destekledigi Baki-Tiflis-Ceyhan boru hatti

bdlgedeki en 6nemli boru hattidir.

Kisaca su sekilde 6zetlenebilir ki, Gurcistan ekonomisi, geleneksel olarak Karadeniz sahillerinde ve llkenin
daglarinda yogunlasan turizm sektériine, narenciye, Uzim ve gay yetistiriciligine ve madencilige odakli bir
yapi sergilemekte, bununla birlikte sanayi olarak da sarapcilik, metallrji, makine imalat, kimyasal Grtnler
ve tekstil sektérleri dn plana ¢gikmaktadir. Ulke, eneriji ihtiyacini biiyiik élgtide ithalat yoluyla karsilamaktaysa
da nehirlerdeki kiigiik baraj ve hidroelektrik santraller vasitasiyla elektrik Uretimi yapilmaktadir. ithalat
yapilan Ulkelere bakildiginda ilk sirayli Rusya almakta, Rusya’yl Azerbaycan, Turkiye, ABD, Ukrayna gibi

ulkeler izlemektedir.

ithalat yapilan Uriinler icinde ilk sirada petrol ve petrol Uriinleri vardir. Ardindan makine teghizat, hafif
sanayi Uriinleri ve gida sanayi Uriinleri gelmektedir. Nurol Holding Giircistan 2013 Ulke Raporu’'na gore
Glrcistan’da GSYiH'ya en fazla katkida bulunan sektérler %62 ile hizmet sektéri, %25.9 ile sanayi sektori

ve %12.1 ile tarim sektoruddr.

Doga zenginligi ile 6n plana ¢ikan Acara Bdlgesi, nispeten kliglk bir arazi Gzerine kurulmus, kozakli ve
yaprakli ormanlar ve alp ¢ayirlarinin yer aldigi daglar ile gevrelenen, derin irmak vadileri ve sub-tropikal
bitkilerin bulundugu glzel bir sahil kiyisidir. Karadeniz, 54 km. uzunluga sahip kiyisiyla Acara icin énemli
bir dogdal guizellik ve ekonomik gelir kaynagidir. Karadeniz, bélge ikliminin olusumunda, deniz ulasimi, gemi
yapimi, balik¢ilik ve turizmin gelisiminde blyik dneme sahiptir. Denize yakin olmasi nedeniyle Acara iklimi
ihman ve nemlidir. Tarim alaninda Kobuleti, Helvacauri ve kismen Keda bdlgesinde caycilik; Kobuleti ve
Helvagauri sehirlerinde narenciye, elma, armut, erik, kiraz, vigne, nar, incir Uretimi; Keda bolgesinde, deniz
seviyesinden 1200 metre yukseklikte (ziim bagciligi; Acaristsgali vadisinde titln yetistiriciligi blyik 6nem
arz etmektedir. Hayvancilik bélgede geleneksel bir konuma sahiptir. inek ve mandanin yaygin oldugu
bdlgede koyun ve kegi Hulo, Suahevi ve Helvagauri ilgelerinde yetistiriimektedir. Aricilik butiin her yerde
yapilmaktadir. Ari kovanlarinin narenciye bahgelerine yakin olmasi nedeniyle farkl tat, aroma ve tedavi
6zelligi bulunan bal elde edilmektedir. Bolge insani icin Karadeniz balik¢ilik adina énemli bir kaynaktir.
Balik¢ilar hamsi, istavrit ve bunlarla birlikte gezen baliklari tutmaktadirlar. Balik ciftlikleri ise Kobuleti ve

Helvacgauri bdlgelerinde bulunmaktadir.

Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hikimet temsilcileri ile yapilan anketlerde hangi ekonomik
kaynagin Acara Bdlgesi i¢in daha éncelikli oldugu sorulmus ve katimcilardan su yanitlar alinmigtir. Turizm,
tim katilimcilar icin 1.derece 6neme sahip ekonomik aktivite, tarim tim katilimcilar igin 2.derece éneme
sahip ekonomik aktivite, endustri (6zellikle tekstil Grtnleri Gretimi) 3.derece dneme sahip ekonomik aktivite
olmustur. Yine ayni katilimcilara bu ekonomik aktivitelerden hangisine daha fazla 6nem verilip gelistiriimesi
gerektigi soruldugunda ayni siralama ile turizm 1.6ncelikli, tarim 2.6ncelikli ve endustri 3.6ncelikli ekonomik

aktivite olmustur. Mevcut durum analizine ve alinan yanitlara bakilarak, Acara Bdlgesi icin rekabetci avantaj
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sayllabilecek sektoriin turizm oldugu agikga gorilmektedir. Acara Bolgesi'nin ekonomisini canlandirmak
icin kullanilabilecek bir strateji olarak, bdlgenin turizm potansiyelinin gekici ve rekabetgi bir Grlin olarak

gelistiriimesi, tanitilmasi ve pazarlanmasi degerlendiriimelidir.

Acara Boélgesi’ndeki turizm aktiviteleri ile ilgili birincil ve ikincil veri kaynaklarindan edinilen bilgilerin
sunuldugu ve analiz edildigi bu bolimde Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hiikkiimet temsilcileri ile
yapilan réportajlar ve anketler ile Gircistan resmi kaynaklarindan alinan istatistik veriler, raporlar ve
ekonomik biltenlere yer verilmektedir. Bu bélimin énemi éncelikle Acara Bolgesi'nde turizm faaliyetleri,
turizm potansiyeli, turizm ekonomisi ve gelen turistler ile ilgili glincel ve kullanigli istatistik veriler sunmasidir.
Ayrica, Acara Bdlgesi turizm profesyonellerinin ve hikimet temsilcilerinin bdlgedeki turizmin gelecedgi
konusundaki strateji ve hedeflerini gormek agisindan bu veriler 6nem tasimaktadir. Bu istatistikler analiz
edilip turizm yetkililerinin konuya iligkin giincel degerlendirmeleri ile gelecege dair hedef ve stratejileri
incelendikten sonra makalenin sonuglar ve éneriler bélimiinde boélgenin turizm potansiyelin dogru sekilde
gelistiriimesi ve pazarlanmasi i¢in géz énine alinmasi gereken diger dnemli stratejilere ve yontemlere yer

verilmektedir.

Acara Bolgesi, Gurcistan'in turizm agisindan gelismis basta gelen bdlgelerindendir. Bolgede ydurttilen
turizm aktiviteleri kiyi turizmi, eko-turizm, tarih ve yerel kiltir turizmi, kis-kayak turizmi, kumar turizmi ve
kongre-fuar turizmidir. Kiy1 turizmi ve plajlar agisindan basta gelen yerler Batumi, Kobuleti, Makhinjauri,
Mtsvane, Kontshi, Chakvi, Gonio, Kvariati ve Sarpi’dir. Sub-tropik iklim, sicak deniz havasi, sahil tesislerinin
altyapisi, 21 km’lik sahil uzunlugu ve 21-29°C deniz suyu sicakligi ile bu bolgeler turistler igin ¢ekim

noktalaridir.

Eko-turizm agisindan Acara bolgesinin hayli zengin bir flora ve fauna hazinesi vardir. Bélgede 4 adet
koruma bdlgesi vardir: Kintrishi Koruma Alani, Mtirala Ulusal Parki, Kobuleti Koruma Alani, Machakhela
Koruma Alani. Mahuntseti, Mirveti, Ciruhi gibi selaleler doda turizmi igin ayri bir Sneme sahiptir. Dagcilar
icin Hino-HeknariZerabloseli-Cakvistavi ile Hihadziri-Thilvana-Goderdzi Gegidi turlari diizenlenir. Batum
Botanik Bahgesi, dinyanin ender bitki turlerini barindirmasi ag¢isindan ilgin¢ bir yerdir ve yuz yillik bir

gecmise sahiptir. Bu cesitlilik bdlgedeki eko-turizmin ylksek potansiyelini agikga gostermektedir.

Yerel nufusun misafirperverlidi, tarih ve yerel kiltir turizmi agisindan énemli firsatlar sunmaktadir. Acara
koylerinde turist ciftlikleri kurulmus olup buralarda turistler keci besleme, kiimes hayvanciligi, bahgecilik-
bah¢ivanlik, bagcilik, aricilik yapabilmektedirler. Bu ¢iftliklerde populer ulusal zanaatlar da 6gretilmektedir;
turistler hasir igi, sepet 6rgusl, érme, nakis, duvarcilik, halicilik, muzik aletleri yapimi 6grenmektedir. Ayni
zamanda balikglilik, avcilik, at binme, tirmanma ve bisiklete binme aktiviteleri yapilabilmekte ve leziz yerel
yemekler denenmektedir. Zengin tarihi gezilerde ise tarihi kaleler, kemerli kdpriler ve Kralice Tamar

doénemine ait tarihi kalintilar gérulmektedir.

Acara bélgesinde sarap turizmi de énemli yer tutar. Keda bolgesi sarapcilik agisindan énemli olup Acara
bdlgesinde sarap yapiminin tarihi merkezi olarak gérilmektedir. Keda bdlgesinde Uretilen ‘Kedis Tsolikauri’
ve ‘Chkhaveri’ yerli ve yabanci tiketiciler arasinda oldukga meshurdur. Teliani Vadisi saraplari da yerli ve

yabanci tuketiciler tarafindan tercih edilmektedir.
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Kis ve kayak turizmi, daglarin ortalama yiiksekliginin 2000-2500 metre oldugu Acara Boélgesi'nde énemlidir.
Shuakhevi ve Khulo bdlgelerindeki tesislerin altyapilari yenilenmis, dért mevsim kullanima uygun eglence,

dinlence ve saglik turizmi tesisleri haline getirilmistir.

Yerel ve uluslararasi organizasyonlarin yapilmasi ile Acara bdlgesi kongre ve fuar turizmi agisindan da
populer hale gelmistir. Acara Boélgesi, kultirel merkez statiisii kazanmis ve 6énemli kiltlrel organizasyonlar
ile uluslararasi mizik ve sinema festivallerine ev sahipligi yapmaya baslamistir. ‘Batum Uluslararasi
Tarimsal Uriinler ve Teknoloji Fuar’, ‘Batum Uluslararasi ingaat ve Dizayn Fuarr’, ‘Batum Uluslararasi
Turizm Sergisi —Expo Batumi’, ‘Karadeniz Uluslararasi Caz Festivali’, ‘Uluslararasi Folklor Festivali’,
‘Uluslararasi Animasyon Film Festival’, ‘Uluslararasi Sinema ve TV Kameramanlari Festivali —Golden Eye’

bu aktivitelerden bazilaridir.

Gurcistan’da kumar yasal bir aktivitedir ve kumar turizmi Batum’da c¢ok popilerdir. Kumar turizminin
gelismesi, 25 llkeden 120 farkli alandan temsilcinin katildigi ‘Kumarhane Yatirimcilari —Casino Investors’
konferansi ile baslamistir. Giinimizde Batum’daki kumarhaneler 5 yildizli otellerin icinde yer almaktadir.
Batum’da halen devam eden liiks ve ylksek standartlardaki otel ingaatlari bélgedeki kumar turizminin daha
da gelisecegine isaret etmektedir; bu 5 yildizli turistik tesisler ayni zamanda en biylk kumarhane

isletmecileridir.

Batum, Acara Bolgesi igin 6nemli bir turizm merkezidir. Batum’da yazin kiyi turizmi, kisin kayak turizmi
yapilabilmektedir. Doga parklari ve botanik bahgesi ile eko-turizm igin elverigli olup, yerel kilttrG ve yerel
yemekleri ile kulttr turizmi igin uygundur. Batum ayni zamanda kumar turizminin son derece gelistigi bir
sehir olup burada insa edilmis ve halen insasi devam etmekte olan 5 yildizl liiks oteller nedeniyle her
mevsim kongre ve fuar turizmi i¢in de elveriglidir. Kisacasi Batum, Acara Bdlgesi'nin sundugu turizm

aktivitelerinin hepsini tek merkezde sunabilmesi agisindan dnemlidir.

‘Batum Projesi’, Acara Ozerk Cumhuriyeti Bagkani Levan Varsalomidze tarafindan 2004 yilinda baslatiimis
ve onun gorev yaptigi 2004-2012 yillari arasindaki 8 yil stiresince hizla geligmistir. Levan Varsalomidze ile
yapilan roportajda ‘2004 yilinda 6ncelikli olarak altyapinin gelistiriimesi ile galismaya basladiklarini, tim
temiz su ve atik su sisteminin degistirildigini, yollarin ve képrilerin tamir edildigini, bundan sonra da yabanci
yatirimcilarin bélgeye davet edildigini’ anlatmistir. Turistler icin Batum’un ‘Gncelikle kiyi turizmi, sonra eko-
turizm, daha sonra yerel kultir ve sayisi 150’yi bulan tarihsel alan agisindan énemli oldugunu ve 2004
yilinda 150.000 turist ile baslanilan projenin gelismesiyle birlikte 2012 yilinda 1,5 milyon turist sayisina
ulagildigin’ ifade etmistir. Batum, 2012 yilinda Amerikan Otelcilik Bilimleri Akademisi tarafindan yilin en iyi

yeni gidilecek yeri (Best New Destination of the Year) secilmigtir.

Acara Bolgesi’nde yatirimlar 2004 yilindaki yonetim degisimini muteakiben buyutk ivme kazanmistir. Bunda
biyik élcide s6z konusu yonetim degisikligine bagl olarak izlenen ekonomik politikadaki degisimin gecmis

déneme kiyasla Acara’da sadlamis oldugu given ortaminin etkisi bulunmaktadir.

Turizm sektoriinde yapilan yatinmlar bahsi gegen donemde hizli bir artis gostermistir. 2009 yilina kadar
Gircistan’da sadece 392 otel varken, 2009-2011 déneminde bu sayiya 224 yeni otel eklenmistir. Boylelikle
2011 yilinda otel sayisi 616’ya ulasmistir. Tiflis, en fazla sayida otelin acildigi bélgedir. 2009'da Tiflis’te 15
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yeni otel ve 2010’da 15 yeni otel agiimistir. Batum, Ulkenin en fazla sayida otel agilan 2. sehridir. 2009'da
Batum’da sadece 9 otel varken su an 5 yildizli [Uks otellerin ve kumarhanelerin merkezi olmustur. 2011
yilinda Batum’da 23 yeni otel acilirken Tiflis’de 22 yeni otel agilmistir. Gircistan'da faaliyet gosteren 5
uluslararasi otel markasi vardir: Sheraton, Metechi Palace, Holiday Inn, Marriott ve Radisson. Rezidor

Otelcilik Grubu da 3-4 yil igerisinde Gurcistan genelinde 10 otel agmayi planlamaktadir.

Gurcistan’daki mevcut turistik tesisler ve turizm aktiviteleri her yil daha fazla sayida Kkisiyi Ulkeye
cekmektedir. Giircistan Igisleri Bakanhg tarafindan yapilan arastirma 2010-2011-2012 yillarinda Giircistan
sinirini gegen Kisi sayisini ortaya koyar. 2011 yilinda siniri gegen kisi sayisinda bir 6énceki yila gore
%38.92’lik bir artis gorulirken 2012 yilinda bu artis %56.90 olmustur. Turist sayisi da belirgin bir artis
g6stermis; 2011 yilinda %23.19, 2012 yilinda ise %33.52’lUk bir artis kaydetmistir.

Glrcistan Ulusal Turizm idaresi (GNTA) tarafindan yapilan arastirma 2013 yili Ocak-Eyliil déneminde
Ulkeye gelen uluslararasi yolcularin ve turistlerin hangi Ulkelerden geldigini ortaya koyar. Bu arastirmaya
gore, turistlerin uluslararasi yolculara orani Gircistan ile ortak siniri olmayan llkelerde daha fazlayken
(Polonya %99.3 ve Ukrayna %88.9), Gircistan ile ortak siniri olan tlkelerde bu oran daha disuktur (Tarkiye
%53.4 ve Rusya %64.1). Bunun agiklamasi olarak, sinir komsusu Ulkelerden alisverig, is ve ziyaret igin
gelen ve turistik tesislerde kalmadan ayrilan uluslararasi yolcularin sayisinin fazla olmasi goésterilebilir.
Sinir komsusu olmayan (Ulkelerden gelen turistler ise konaklamali olarak turistik aktiviteler igin
gelmektedirler. Tiflis Blyukelciligi Ticaret Misavirligi'nin hazirladigi 2013 Gurcistan Yillik Raporu’na gore,
Gurcistan otellerinde kalan turist sayisi 2007 yilinda 103,521 iken 2010 yilinda 306,547’ye ve 2011 yilinda
438,474’e yukselmistir.

Degerlemeye Konu Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Legend Hotel Batumi (Sirket) 31.03.2017 tarihinde Gurcistan’in Acara Ozerk Cumbhuriyeti bagkenti
Batum’da kurulmustur. Sirket'in merkez adresi Gogoli Caddesi No:1, Batum, fiili adresi ise Mtsvane
Caddesi No:1 Batum’dur.

Sirket, Lech ve Maria Kaczynski Sokak No:1 Batum acik adresinde yer alan otele sahip olup, s6z konusu
oteli EUPHORIA HOTEL adi ile isletmek ile ilgili ticari faaliyette bulunmaktadir.

Tarihsel degerleri ile ilgili Sirket'in 6denmis sermayesi asagidaki gibidir (Gurcistan Larisi (GEL) olarak):

30 Haziran 2017
Metro Avrasya Georgia 60.529.922
Toplam 60.529.922 GEL
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Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari tarafimiza sunulmustur. Denetimden gegmis

30.06.2017 tarihi itibariyle ara dénem finansal durum tablolari agagidaki gibidir:

LEGEND HOTEL BATUMI

30 HAZIRAN 2017 TARIiHi iTIBARIYLE FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Gircistan Larisi olarak “GEL” ifade edilmistir.)

Denetimden

Gegmis

VARLIKLAR 30 Haziran 2017
Dénen Varliklar 1.811.362
Nakit ve nakit benzerleri 399.987
Ticari alacaklar 1.383.957
Stoklar 27.418
Duran Varhklar 60.534.407
Maddi duran varliklar 60.534.407
Maddi olmayan duran varliklar -
TOPLAM VARLIKLAR 62.345.769
Denetimden

Gegmis

KAYNAKLAR 30 Haziran 2017
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 1.045.343
Kisa vadeli borglanmalar -
Ticari borglar 833.515
Diger borglar 211.828
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler -
Uzun vadeli borglanmalar -
OZKAYNAKLAR 61.300.426
Odenmis Sermaye 60.529.922
Gecmis yil karlari / (zararlari) -
Net dénem kari / (zarar) 770.504
TOPLAM KAYNAKLAR 62.345.769
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LEGEND HOTEL BATUMI
31 MART - 30 HAZIRAN 2017 TARIHLERI iTIBARIYLE KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirasi olarak “TL” ifade edilmistir.)

31 Mart-30

Haziran 2017

Satis Gelirleri 1.075.055
Satislarin Maliyeti (-) (110.558)
Briit Kar 964.497
Genel Yonetim Giderleri (-) (194.165)
Diger Faaliyet Gelirleri 156
Faaliyet Kar / Zarari 770.488
Finansal Gelirler 16
Vergi Oncesi Kar / Zarar 770.504

Donem Vergi Gideri (-) -

D6nem Kar / Zaran 770.504

Degerleme Yontemleri

Bu degerleme galismasi genel kabul gérmis degerleme yéntemleri ve Uluslararasi Degerleme Standartlari
ile Sirket'in denetimden ge¢cmis 30 Haziran 2017 tarihli finansal tablolari ve diger yazili ve s6zlu bilgilere,
belgelere, muhasebe kayitlarina ve belgelerine ve sirket ydnetimi tarafindan bildirilen muhasebe

kayitlarindaki bilgilere dayanmaktadir.

Bu raporda sirketin degerini dlgcmek icin 3 temel yontemin kullaniimasi planlanmistir:

. Varlik yaklagimi,
. Piyasa yaklasimi,
. Gelir yaklagimi.

Her bir yaklagim, isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir dizi ydontem igermektedir. Her bir

sirket degerleme ydntemi, isletme degerini hesaplamak igin belirli bir prosedir kullanir.

Hicbir sirket degerleme yaklasimi ya da ydntemi kesin degildir. Bu nedenle her yaklagimin altinda bir dizi

sirket degerleme ydntemleri kullanimi yaygin bir uygulamadir. Sirket degeri, secilen yontemlerden elde
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edilen sonugclar derlenerek belirlenir. Tipik olarak her sirket degerleme yodntemlerinin sonucuna agirlk

verilir. Nihayetinde toplam agirlikli tutarlar sirketin degerinin belirlenmesinde kullaniimistir.

Sonug olarak, agirliklandiriimis sonuglarin toplamina sirket deger sentezi denmektedir.

Varlik Yaklasimi

Diizeltilmis (Giincellestirilimis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tim varliklarin kullanici agisindan
ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tim borglarinin disiimesi sonucunda kalan
degerdir. Bu de@erin hesaplanmasinin temel amaci, gelecekteki faaliyetlerden bagimsiz olarak bdyle bir

sirkete sahip olmanin kaga mal olacagini belirlemektir.

Duzeltilmis 6z varlik ydnteminde sirketin degerini belirleyen en énemli faktor, sirket aktifinde kayith maddi

duran varliklarin degeridir.
Net Aktif Deger

Net aktif deger, sirketin borglarindan varliklari distldikten sonra elde edilen degerdir. Varlik yaklasimina
gore sirket degeri Net Aktif de@eri icermektedir. Bu yontem o6zkaynak degeri ile sirketin degerinin
belirlenmesini amaglar. Basitge net aktif deder, cari piyasa sartlarina gore sirketin varliklarinin satiimasi ve
borg¢larinin 6denmesi sonucunda elde edilecek tutarin tahmin edilmesidir.

Denetimden Gecmis

30 Haziran 2017

VARLIKLAR GEL
Doénen Varlklar 1.811.362
Nakit Ve Nakit Benzerleri 399.987
Ticari Alacaklar 1.383.957
Stoklar 27.418
Duran Varlklar 229.066.666
Maddi Duran Varliklar* 229.066.666
TOPLAM VARLIKLAR 230.878.028
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yukiimlulikler 1.045.343
Ticari Borglar 833.515
Diger Borglar 211.828

Uzun Vadeli Yiikiimluliikler

Finansal Borglar -

TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.045.343
NET AKTIF DEGER 229.832.685 GEL
NET AKTIF DEGER 95.763.619 USD
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*Sirket’in faaliyetlerini yiriitmekte oldugu gayrimenkulii EUphoria Hotel'in, Makro Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan hazirlanmis olan 06.07.2017 tarihli gayrimenkul degerleme raporunda ifade edilen
95.444.444 USD maddi duran varliklarin gergege uygun degeri, net aktif dederin tespitinde hesaplamalara
dabhil edilmigtir. S6z konusu deger, degerleme tarihi olan 30.06.2017 itibariyle 229.066.666 GEL (Giircistan
Larisi) olarak dikkate alinmigtir.

Piyasa Yaklasimi

Piyasa yaklasimina gore sirket degerlemesinde, sirket degerinin belirlenmesi igin tek &lgl piyasadir.
Genellikle, igletmenin degerinin tahmin edilmesi icin benzer isletmelerin satig tutarlarindan toplanan
karsilastirilabilir kanitlar kullanilir. Bu yaklasim, de@eri piyasa tarafindan belirlenen benzer isletmelere

kiyasla degerinin tahmin edilmesinde ekonomik rekabet prensibini kullanir.

isletme degerinin tahmin edilmesi igin kargilastirmali islem ydéntemini kullaniimaktadir. Bu metot altinda,
degerleme carpanlari olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagl bazi finansal performans

olculeri belirlenir.

Piyasaya carpanina gére sirket degerleme sonuglari

Piyasa cgarpanina goére sirket degerleme hali hazirda hisse satiglarindaki verilerin karsilastirimasina

dayanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan piyasa verilerinin birgok kaynagi vardir:
e Halka acik sirketlerin satisi
o Ozel sirketlerin satigi

e isletmenin énceki satislari

Bu raporda halka acik sirket satig bilgilerini kullandik. Karsilastirma icin segilen sirketlerin is konusu
acisindan finansal ve operasyonel 6zellikleri benzer sirketlerdir.

isletme deg@erinin tahmini edilmesi igin karsilagtirmali islem yontemini kullandik. Bu yéntem altinda,
degerleme carpanlari olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagli bazi finansal performans
olculeri belirlenir.

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
o Net Satislar / Piyasa Degeri (NS/PD)

Degerleme carpani, ayni endistrideki 6zel sirketlerin finansmanlarindan ve satis fiyatlarindan istatistiksel
olarak elde edilen orandir. Degerleme carpanlari olarak ayni sektdrde yer alan, Borsa Istanbul’da finansal
verilerine ulasilabilen Altin Yunus Cesme, Kustur Kusadasi Turizm, Marmaris Altin Yunus, Metemtur, Net
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Turizm, Petrokent Turizm, Tek-Art insaat Turizm, Ulaslar Turizm ve Utopya Turizm sirketlerinin 31.12.2016
tarinli  verileri esas alinmistir. llgili veriler 24.07.2017 tarihi itibariyle Borsa istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)internet sitelerinden elde

edilmistir.
Sirket Bilgileri PD/DD
Altin Yunus Cesme 0,47
Kustur Kusadasi Turizm 1,06
Marmaris Altin Yunus 1,85
Merit Turizm 0,83
Metemtur Otelcilik 1,70
Net Turizm 0,03
Petrokent Turizm 4,45
Tek-Art insaat Turizm 0,52
Ulaglar Turizm 1,50
Utopya Turizm 0,62
Ortalama 1,30
Sirket Bilgileri Piyasa Degeri Net Kar FIK
Kustur Kusadasi Turizm 34.924.932 1.385.076 25,22
Marmaris Altin Yunus 102.037.416 944,171 108,07
Merit Turizm 10.480.500 2.351.804 4,46
Metemtur Otelcilik 26.280.000 7.053.378 3,73
Net Turizm 46.200.000 2.329.718 19,83
Ortalama 32,26
Sirket Bilgileri Net Satiglar Odenmis Sermayesi Piyasa Degeri NS/F
Altin Yunus Cesme 19.543.302 16.756.740 67.026.960 0,29
Kustur Kusadasi Turizm 9.498.098 4.311.720 34.924.932 0,27
Marmaris Altin Yunus 2.390.355 5.515.536 102.037.416 0,02
Merit Turizm 8.343.244 2.550.000 10.480.500 0,80
Metemtur Otelcilik 41.652.121 18.000.000 26.280.000 1,58
Net Turizm 70.562.083 35.000.000 46.200.000 1,53
Petrokent Turizm 19.832.736 1.036.800 45.619.200 0,43
Tek-Art ingaat Turizm 2.899.440 145.817.119 87.490.271 0,03
Utopya Turizm 24.377.587 25.000.000 55.500.000 0,44
Ortalama 0,60

LEGEND HOTEL BATUMI Net Defter Degeri* = Toplam Varliklar — Toplam Borglar
=230.878.028 — 1.045.343

=229.832.685 GEL (95.763.619 USD)
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= Toplam Gelirler — Toplam Giderler — Kurumlar Vergisi

=13.080.574 —8.109.956 — 784.834

=4.185.784 USD

=3.706.903 USD** (iskonto edilmis tutar)

= Briit Satislar — Satis indirimleri

=10.073.105 USD***

*Hesaplamada kullanilan tiim tutarlar Sirket’in 31.12.2016 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolarinda yer alan tutarlar ile hesaplanan Net Aktif Deger’den elde edilmigtir.

** Hesaplamada dikkate alinan Net kar, 2018 yilinda elde edilmesi planlanan 4.185.784 USD karin, %8,41
iskonto orani ile degerleme tarihi olan 30.06.2017 gliniine indirgenmis tutardir.

*** Hesaplamada dikkate alinan Net satislar, 2018 yilinda elde edilmesi planlanan 11.374.412 USD
hasilatin, %8,41 iskonto orani ile degerleme tarihi olan 30.06.2017 giiniine indirgenmis tutardir.

Sirket Bilgileri Net Defter. Oran Sirket Degeri (USD)
Degeri
Altin Yunus Cesme 95.763.619 0,47 45.056.675
Kustur Kusadasi Turizm 95.763.619 1,06 101.214.238
Marmaris Altin Yunus 95.763.619 1,85 176.784.144
Merit Turizm 95.763.619 0,83 79.313.729
Metemtur Otelcilik 95.763.619 1,70 163.164.746
Net Turizm 95.763.619 0,03 3.049.875
Petrokent Turizm 95.763.619 4,45 426.626.379
Tek-Art insaat Turizm 95.763.619 0,52 50.039.302
Ulaglar Turizm 95.763.619 1,50 143.325.474
Utopya Turizm 95.763.619 0,62 58.896.296
PD / DD orani ile Sirket Degeri (ort.) 124.747.086
Sirket Bilgileri Net kar Oran Sirket Degeri (USD)
Kustur Kusadasi Turizm 3.706.903 25,22 93.470.192
Marmaris Altin Yunus 3.706.903 108,07 400.608.319
Merit Turizm 3.706.903 4,46 16.519.315
Metemtur Otelcilik 3.706.903 3,73 13.811.453
Net Turizm 3.706.903 19,83 73.510.570
F / K orani ile Sirket Degeri (ort.) 119.583.970
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Sirket Bilgileri Net Satiglar Oran Sirket Degeri (USD)
Altin Yunus Cesme 10.073.105 0,29 34.547.365
Kustur Kusadasi Turizm 10.073.105 0,27 37.039.258
Marmaris Altin Yunus 10.073.105 0,02 429.992.021
Merit Turizm 10.073.105 0,80 12.653.492
Metemtur Otelcilik 10.073.105 1,58 6.355.527
Net Turizm 10.073.105 1,53 6.595.291
Petrokent Turizm 10.073.105 0,43 23.170.125
Tek-Art insaat Turizm 10.073.105 0,03 303.954.787
Utopya Turizm 10.073.105 0,44 22.933.251
NS / F orani ile Sirket Degeri (ort.) 97.471.235

Sirket Degeri (USD)

PD / DD orani ile Sirket Degeri 124.747.086
F / K orani ile Sirket Degeri 119.583.970
NS / F orani ile Sirket Degeri 97.471.235

Ortalama Sirket Degeri

113.934.097 USD

Gelir yaklasimi

Gelir yaklagiminda, bir sirketin degerinin belirlenmesinde ekonomik beklenti prensibi kullanilir. Bunu

yapmak icin, igletme sahiplerinin isletmeden gelecekte bekledikleri getiriler tahmin edilir. Bu getiri daha

sonra onlarin zamaninda ve tam olarak aldiklari risk ile karsilastirilir.

Getiriler; ya tek bir deger ya da sirket sahiplerinin gelecekteki beklentilerine gore alinmasi beklenen gelirlere

gore tahmin edilir. Bdylece risk iskonto orani ya da sermaye ile dlgilebilir.

indirgenmis Nakit Akiglar

Bu metot, dnceki donem finansal tablolara, sektor bilgilerine, diger faktorlere ve sonraki dénemler igin

tahmin edilmis finansal tablolara dayanir. Toplam nakit akis degeri, kesin oraninin indirilip sonsuz degerinin

sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metot temettl ve vergi politikalari degisimini dikkate almasa bile

genel olarak yararli bir degerleme metodu olarak kabul edilir glinkli nakdin zaman degerinin ve yatirmlar

icin tim tahminleri dikkate alan bir metottur.
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Varsayimlar

1- Sirketin nakit akigi 2026 yilinin sonuna kadar tahmin edilmistir ve giinimize indirgenmistir. Sonraki

yillar igin ise son yilin degeri %3 buyime orani ile garpilip sonsuz deger hesaplanmistir.

2- (CAPM) Sermaye maliyeti hesaplamasinda USD bazinda risksiz faiz orani, degerleme tarihinde U.S.
Department of The Treasury ve Bloomberg internet sitelerinden elde edilen piyasa verilerden alinarak

hesaplanmis ve %2,90 alinmistir.

3- Borglanma maliyeti, Sirket'in dederleme tarihi itibariyle finansman saglamada piyasada kullandigi ya

da kullanabilecegi genel kredi faiz orani USD bazinda %6,67 olarak uygun goriulmustir.

4- Piyasa risk primi, Sirket’in yer aldigi sektor getirisi Gzerinden hesaplanmis ve %3 alinmasi dederleme

uzmani tarafindan makul gérilmustur.

5- indirgenmis nakit akisi hesaplanmasinda, "Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti" orani (WACC)
%8,02 olarak hesaplanmig, iskonto oraniyla indirgenmis nakit akigina dayali USD bazli WACC

hesaplamasinin detaylari asagidaki gibidir:

Risksiz faiz orani olarak, degerleme tarihi itibariyle USD
Risksiz faiz orani %2,90 A bazl 30 yil vadeli devlet tahvillerinin getirisi dikkate
alinmistir.

Karsilastirilabilir borsada islem géren benzer sirketlerin

Varlik Betasi 0,46 B getiri endeksleri analiz edilerek hesaplanmistir.

% Toplam Borg %34 Sektordeki benzer sirketlerin verileri Gizerinden
hesaplanarak referans alinmistir.

% Toplam Ozsermaye %66 (1 - % Toplam Borg)

Borg/Sermaye Orani 0,34 C

Hedef Kaldirag Orani %66 D =(1/(1+1/C)) Hedef Kaldirag Orani= B / (B+S)

Sermaye Betasi 0,60 E = B*(1+C*(1-V)) Karsilastirilabilir sirketler analiz edilerek hesaplanmistir.

Piyasa risk primi %23 F Tarafimizca tahmin edilerek uygun bulunmustur.

Aswath Damodaran, “Country Default Spreads and Risk
Ulke risk primi (Alfa) %5,12 G Premiums” (Updated January 2017), www.stern.nyu.edu
adresinden elde edilmistir.

SERMAYE MALIYETi %9,81 H = A+(E*F)+G Sermaye Maliyeti= Rf + Beta*Rm + Alfa

Vergi Orani %15 \Y Kurumlar Vergisi Orani (Gurcistan) = %15
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Benzer sirketlerin kullanmis olduklari kredilerin, risksiz faiz

Borg primi %3,77 orani Uzerindeki borg primi %3,77 olarak tahmin
edilmistir.
BORC MALIYETI %5,67 )= (A+1)*(1-V) Bor¢ Maliyeti= (Rf+Borg Primi)*(1-%15)
AOSM (WACC) %8,41 K = (J*D)+(H*(1-D))
6- Sonsuz deger, nakit akigi saglamayan ve satilabilecek olan duran varliklarin toplam hurda degerlerini

7

8

9

icerir (mal, ekipmanlar, mobilya vs.).

Gircistan Kurumlar vergisi orani %15'tir.

Alici ve satici 6demelerinin slresi 2017 yilindaki gibi dngorulmustir.

Nakit akiglarinin hesaplamalar sirasinda faaliyet kar / zarar dikkate alinmigtir ancak mali kar / zarar

dikkate alinmamisgtir.

10- 30 Haziran 2017 tarihi itibariyle finansal tablolarinda yer alan net borg, sirket degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmigtir. Bu islemler sirasinda mevcut parasal varlik ve stoklar finansal

borglardan mahsup edilmistir.

11- Nakit akislarinin ginlik degeri kalan giin yéntemine gére hesaplanmistir, bir ay 30 glin, bir yil 360 gin

kabul edilmistir.

12- Butln islemler Amerikan Dolari (USD) cinsindendir.

13- Tahminlerimiz sirketin bize sundugu bilgilerle sinirlidir. Bu bilgiler, jtimat Bagimsiz Denetim A.S.

tarafindan yorumlanip hesaplamalara yansitiimistir.

14- Bu islemlerde herhangi bir taahhit bulunmamaktadir. Eger tahmini verilerde degisiklik olursa, sirket

degeri bu degisikliklere karsi esnektir.

15- Nakit akiglarinin hesaplanmasinda kullanilan buyime oranlari, sirketin dnceki dénemlerdeki biylime

oranlari g6z 6ninde bulundurularak, énimuzdeki dénemde enflasyon tahminleri dogrultusunda
blylyecegi varsayimi ile 2018 yili sonrasi ortalama buylime orani %3 ila %5 olarak dikkate alinmigtir.
Sonsuz degerin hesaplanmasinda ise T.C. Merkez Bankasi'nin 19 Ocak 2017 tarihli beklenti
anketindeki uzun dénem bliyime beklentisinden yararlanilarak, sonsuz biyime orani %3,6 olarak

alinmasi makul géralmustir.

16- indirgenmis Nakit Akis hesaplama tablosu agagidaki gibidir: (Sirketin finansal tablosunda yer almayan

ogeler dikkate alinmamistir.)
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indirgenmis Nakit Akis Tablosu

LEGEND HOTEL BATUMI

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2026-c0

Buylme Orani %

Hasilat

Diger Gelirler
Satislarin Maliyeti
Faaliyet Giderleri

Diger Gelirleri/Giderleri

%3 %3,5 %3,75 %4 %4,25 %4,5 %5 %5 %5 %3,6
3.691.125 11374412 12.753.560 14.249.651 14.819.637 16.553.005 17.297.890 19.373.637 20.342.319 21.359.435
553.669 1.706.162 1.913.034 2.137.448 2.222.945 2.482.951 2.594.683 2.906.046 3.051.348 3.203.915
(2.214.675) (6.483.415) (7.078.226) (7.694.811) (8.002.604) (8.938.623) (9.340.861) (10.461.764) (10.984.852) (11.534.095)
(73.822) (227.488) (255.071) (284.993) (296.393) (331.060) (345.958) (387.473) (406.846) (427.189)

(369.112)  (1.137.441)  (1.275.356) (1.424.965) (1.481.964) (1.655.300) (1.729.789) (1.937.364) (2.034.232) (2.135.943)

1.587.184 5.232.230 6.057.941 6.982.329 7.261.622 8.110.972 8.475.966 9.493.082 9.967.736 10.466.123

Vergi (-)

(286.234) (784.834) (908.691) (1.047.349) (1.089.243) (1.216.646) (1.271.395)  (1423.962)  (1495160)  (1.569.918)

Sermaye Harcamasr (-)

(84.896) (261.677) (293.332) (327.742) (340.852) (380.719) (397.857) (445.594) (467.873) (491.267)

Serbest Nakit Akis

1.216.054 4.185.784 4.855.918 5.607.237 5.831.527 6.513.607 6.806.720 7.623.526 8.004.702 8.404.937 197.130.270

iskonto Orani %8,63

indirgenmis Serbest Nakit Akis

1.167.530 3.706.903 3.966.658 4.224.013 4.052.077 4.174.803 4.024.123 4.156.351 4.025.507 3.898.782 83.923.135

indirgenmis Nakit Akiglar Toplami 37.396.747
Sirket Sonsuz Degerinin Buglinkl Degeri 83.923.135
Nakit ve Esdeger Varliklar Toplami 166.661

Finansal Bor¢ Toplami (30 Haziran 2017) -

Toplam 121.486.543 USD
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Sonug

Net Aktif Deger ve indirgenmis Nakit Akislar sirket degerleme yontemlerine gére hesaplanan sirket
degerleri asagidaki gibidir:

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (USD) Agirhik Orani Agirlikh Piyasa Degeri (USD)
Net Aktif Degeri 95.763.619 %50 47.881.809
Piyasa Bazl Sirket Degeri 113.934.097 %25 28.483.524
indirgenmis Nakit Akis Degeri 121.486.543 %25 30.371.636

106.736.969 USD

Bu analiz sonucunda, agirlikh ortalamaya goére sirketin hesaplanan degerinin 30 Haziran 2017 tarihi
itibariyle yaklasik 106.736.969 USD (373.579.392 TL) oldugu sonucuna variimistir.

Bu fiyatin adil ve makul oldugu kanaati olusmustur.
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