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Aktay Turizm Yatinnmlari ve isletmeleri A.S. Yonetim Kurulu'na;

Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S.’nin (Sirket) 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle Sirket degerinin
tespitine iliskin raporumuzu hazirlamis bulunmaktayiz. Bu raporun amaci, Sirket’'in makul piyasa
degerinin belirlenmesinde Yonetim Kurulunuza yardimci olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim
teklifinde bulunmaya degil, Yonetim Kurulunuzun karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya
yoneliktir.

Sirket Degerlemesi’nde, Uluslararasi Standartlar ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI)
cercevesinde Davranig Kurallar’min Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tim
bolimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme raporunu olustururken tarafsizhk
ilkesine bagl kalmistir. Raporun kapsami hi¢ bir fayda sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak
hazirlanmistir.

Degerleme ¢alismalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir denetimi
veya inceleme g¢aligmasini icermemektedir. Degerleme danismanlik ¢alismasi, Sirket yonetimi tarafindan
saglanan 30 Eylil 2013 tarihli yasal ve denetlenmemis mali tablolar ve Sirket’e iliskin is planinin
incelenmesi, degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa sartlarinin degerlendirilmesi, Sirket’in
mevcut performansinin ve gelecekle ilgili beklentilerinin analiz edilmesi ve tartisilmasi ile sinirhdir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar’'na gore bir sirketin hisselerinin piyasa degeri, degerleme tarihi
itibariyle, herhangi bir etki (baski) altinda olmayan ve piyasa gergeklerinden haberdar olan, istekli bir
alici ve istekli bir satici arasinda el degistirmeye esas degerdir. Bu raporun amaci, muhtemel bir hisse
aligl veya satigi halinde, taraflar arasindaki goriigsmelere temel teskil edebilecek bir degerin
belirlenmesine dayanak tegkil etmektir. Ancak bir girketin degerinin, en son istekli bir alici ve satici ile

tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin ayri ayri ve/veya birlikte dikkate alinarak belirlenecegi
de acgiktir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iligkin varsayimlar, Sirket yénetiminin sorumlulugundadir.

Degerleme iglemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gegirilip, yénetimin beklentileriyle
ilgili diigtincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal sartlarin analizinden
olusmaktadir.  Degerleme c¢alismalarimizin dayanagini olusturan ve raporda sunulan nakit akim
projeksiyonlarinin gergeklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gerceklesmesine baglhdir.

Sirket’in degerleme galismasi hem indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi, hem de Net Aktif Deger yontemi
kullanilarak yapilmistir.

Aktay Turizm Yatinmlar ve isletmeleri A.$.nin piyasa degeri, raporun ilgili blimlerinde agiklanan
varsayim ve sinirlamalarin cergevesinde 333.982 Bin TL olarak hesaplanmistir.

Bu raporun sonuglari bagka amagh hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinhk hisselerinin
satiginda olusabilecek degerlere gore 6nemli farklilk gésterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan
kapsami diginda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya calisanlar
hicbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.
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Bu rapor, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmis olup
baska bir amag igin kullanilamaz. Bagka sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Yeditepe Bagimsiz
Denetim A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlamalar”a tabidir.

Saygilarimizla,

Yeditepe Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Member Firm of Praxity

Global Alliance of Independent Firms
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23 Ocak 2014, istanbul, Tiirkiye
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1. GENEL VARSAYIMLAR VE SINIRLAMALAR

Genel Varsayimlar

a)

d)

e)

f)

h)

Aktay Turizm Yatiimlar ve isletmeleri A.S.’nin 30 Eylil 2013 tarihi itibariyle hisse degeri
indirgenmis “Nakit Akimlari Yéntemi” kullanilarak hesaplanirken Aktay Turizm Yatirimlar ve
isletmeleri A.S.’nin 2022 yilina kadar yaratacagi nakit akimi belli bir iskonto orani ile 30 Eylil
2013 tarihine indirgenmistir.

Sirket’in 2022 yilindan sonra, yillik %3 sabit bilyime oraniyla sonsuza kadar faaliyetlerine devam
edecegi varsayllmistir. “Devam Eden Deger” bu varsayima gore hesaplanmistir.

Sirket’in Net Aktif Deger yontemi kullanilarak degeri hesaplanirken, uzmanlar tarafindan Sirket’in
sahip oldugu gayrimenkule verilen deger varsayimlari kullaniimistir.

Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayiimaktadir. Sabit
kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda
tarafimizdan herhangi bir inceleme yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir.

Aksi belirtiimedikce, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu
varsayllmaktadir.

Degerleme c¢alismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak
kullaniimistir.

Finansal projeksiyonlar ve gerceklesen sonuglar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda
vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2013
Ekim ayi ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir
teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorilenlerin
disinda vukuu bulan gelismelerden dolay sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan,
rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ylkimliligiimiiz bulunmamaktadir.

Bu rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag igin kullaniimasi
uygun degildir. Belirtilen amag dist kullanimdan dolayi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir.

Sirket gerek ortaklari arasindaki anlasmazliklarla ilgili gerekse de faaliyetleriyle ilgili gesitli
davalara muhataptir. Bir sonraki paragrafta detayi belirtilen davalarin Sirket igleyisine ve nakit
akimina parasal etkileri gézardi edilmis, ancak degerleme metodlar segimi ve dolayisiyla nihai
Sirket degerinin tespitine etkisi gozoniinde bulundurulmustur.

Sirket ortaklarinda Aytur Turizm Yatirnm isletme Sanayi ve Ticaret A.S., diger ortaklar arasi
toplam %20,2 oranindaki hisse devri iptali igin dava agmig ve sdzkonusu hisselerin bedeli
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mukabilinde kendine devrini talep etmis ve mahkeme tarafindan sézkonusu hisseler {izerinde
ihtiyati tedbir karari verilmistir ve mahkeme siireci halen devam etmektedir. Nihai mahkeme
stirecinde Aytur Turizm Yatinm isletme Sanayi ve Ticaret A.$.’nin davayi kazanmasi halinde
hakim ortaklik yapisinin degisecegi, ve bunun Sirket faaliyetlerine ve kiralama siirecine etkisi
olabilecektir.

Diger yandan, s6zkonusu ihtilafin sulh yoluyla ¢éziimii yéniinde Sirket ortagi Ozak GYO A.S. 22
Ocak 2014 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na 6zel durum aciklamasi yaparak davaci
ortagin elinde bulunan diger hisseleri de devralma gériismeleri yaptigini agiklamistir.

Projeksiyon Donemi

a) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01 Ekim 2013 ile 31 Aralik 2021 dénemi
olmak uzere yaklasik 7 yil olarak belirlenmistir.
b) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, Aktay Turizm Yatirnmlari ve isletmeleri A.S. ydnetimi
tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler ve yonetim tarafindan hazirlanan 01 Ekim
2013 ile 31 Aralik 2021 arasi finansal projeksiyonlar ile 31 Aralik 2012 ve 30 Eyliil 2013 tarihli
mali tablolara dayali olarak yapilmistir.
Para Birimi

a)

Aksi belirtilmedikge, tiim tutarlar TL olarak sunulmustur. Ancak, indirgenmis Nakit Akimlari
metodunda Sirket gelirinin tamaminin USD endeksli olmasi nedeniyle projeksiyonlar USD
bazinda yapilmis ve bulunan Sirket degeri 30 Eylil 2013 itibariyle cari kur Gzerinden Tiirk
Lirasi’na gevrilmistir.

Diger Varsayimlar ve Sinirlamalar

a)

b)

c)

d)

f)

Sirket’in, degerleme galigmamizda kullanilan 31 Aralik 2012 ve 30 Eyliil 2013 tarihli mali tablolan
Vergi Usul Kanunu ve ilgili vergi mevzuatina gore hazirlanmis olup bagimsiz denetimden
gecmemistir.

Ekonomik sartlarda olagandisi kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam
edecegi varsayilimistir.

Cari mevzuat cergevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda 6nemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacagi varsayllmaktadir.

Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Turkiye Hilkiimetleri’nin, kararh bir politika izleyecegi
varsayilmigtir.

Sirket’in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.

Bu degerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.
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g) Ucglincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda
belirtilenlerin diginda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

h) Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gerceklesebilirlikleri veya projeksiyonlara temel teskil
eden varsayimlarin dayanagi hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir.

2. KULLANILAN KAYNAKLAR

a) Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S./nin 31 Aralik 2012 ve 30 Eyliil 2013 tarihleri itibariyle
bagimsiz denetimden gegmemis mali tablolari.

b) Sirket’'in yonetiminden temin edilen operasyonel bilgiler.

c) Sirket yonetimi tarafindan hazirlanmis olan faaliyet projeksiyonlari.

d) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ilan ettigi hisse senetleri piyasasi degerleme oranlari.

e) Tiurkiye'de ve diinyada sektore iliskin ¢esitli kaynaklardan temin edilen istatistiki ve diger bilgiler.

f) Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkiye Gumriik ve Ticaret Bakanhgi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve DPT veri kaynaklari.

3. SIRKET HAKKINDA BILGi

3.1. Genel Bilgi

Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S. 03.09.2004 tarihinde kurulmus olup, ikitelli OSB Mah. Ozak
Cd. 34 Portall Plaza No:1D/17 Basaksehir/istanbul adresinde faaliyet géstermektedir. istanbul ticaret
siciline 532169 numarasiyla kayithdir.

Sirket’in faaliyet konusu turistik tesis ingaati ve isletmesidir.
Sirket’in hisseleri Borsa istanbul’da islem gérmemektedir.

Tarihi degerlere gore Sirket’in ortaklik yapisi 30 Eylil 2013 tarihi itibariyle asagidaki gibidir:

Ortaklarin Adi Soyadi (Unvani) Hisse Payi | Sermayedeki Payi

Ozak GYO AS. 57,00% 42.750.000
Aytur Turizm igl. San. Tic. A.S. 32,00% 24.000.000
Ahmet Akbalik 5,68% 4,262.500
int-Er Yapi ing. Tur.San.Tic. A.S. 3,37% 2.530.000
Urfi Akbalik 1,94% 1.457.500
TOPLAM 100% 75.000.000

Sirket ortaklarindan Ozak GYO A.S.ye ait %20,2 oranindaki hisseler {izerinde yine ortaklardan Aytur
Turizm isl. San. Tic. A.S. actigi dava sonucunda ihtiyati tedbir karari bulunmaktadir.

Degerleme tarihi itibariyle Sirket’in gelirleri sadece asagidaki detaylari verilen iki adet gayrimenkul
Uzerinden elde ettigi kira gelirlerinden miitesekkildir.
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1 - Antalya ili Serik ilgesi Belek kdyii iskele mevkiinde yeralan 90.150 m? yiizél¢iimlii “Kamu Arazisinin
Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yénetmelik” 16. Maddesi kapsaminda Sirket lehine irtifak hakki
tesis yoluyla kesin tahsisi yapilan 480 numarali parsele bagh kullanim (ist) hakki ve ayni arsa tizerinde
bulunan “Ela Quality Resort Hotel” binalari, ve

2 — Antalya ili Serik ilgesi Cumali kdyii Boyali mezarlik mevkiinde yer alan 5 parsel numarali 8.562 n2
yuzolglimli arsa ve lzerindeki personel lojmani olarak kullanilan tesisler.

480 numaral parsele bagl st hakki 24.06.2005 tarihinden baslayarak 49 yil siireyle olup 24.06.2054
tarihinde sona erecektir.

Sozkonusu her iki gayrimenkul birlikte olarak kiraci Aktay Otel isletmeciligi A.S. ile yapilan kira sdzlesmesi
kapsaminda 24.02.2011 tarihinden itibaren 2 yil siireyle kiraya verilmis, daha sonra bu sézlesme siiresi
bitim tarihinden itibaren 2 yil daha ayni sartlarda uzatilarak 24.02.2015 tarihine kadar kira s6zlesmesi
devam edecektir. Kira bedeli yillik 7 Milyon USD’dir.

Sirket'in sézkonusu bu iki gayrimenkulden baska Aydin Didim’de 163.766 m* parsel alani iizerinde ve
Antalya Demre’de 71.000 m? parsel alani iizerinde tahsis edilen 2 adet ust hakki daha bulunmaktadir.
Sirket 6 Ocak 2014 tarihli Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptigi 6zel durum agiklamasinda her iki
tahsis icin de Yatirim Tegsvik Belgesi aldigini agiklamistir. Ancak degerleme tarihi itibariyle her iki yatirim
da baslamadigindan herhangi bir rayic deger tespiti yapilmamistir.

4. MALi TABLOLAR VE FINANSAL ANALIizZ
4.1. MALi TABLOLAR

5.1.1. Sirket Bilancolari

31.Ara.12 30.Eyl.13
(Bin TL) (Bin TL)

VARLIKLAR

DONEN

VARLIKLAR 27.215 38.130
Nakit ve Benzerleri 26.386 34.380
Ticari Alacaklar 587 3.187
Diger Donen Varliklar 242 564
DURAN

VARLIKLAR 62.580 63.052
Ticari Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 0 0
Finansal Yatinmlar 4 10
Maddi Duran Varliklar 61.613 62.320
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 345
Diger Duran Varlklar 625 376
TOPLAM

VARLIKLAR 89.795 101.183

30.Eyl.13 30.Eyl.13
(Bin TL) (Bin TL)

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.102 3.449
Finansal Borglar 9 0
Ticari Borglar 834 783
Diger Borglar 2:259 2.667
Dénem Kari Vergi YukimlGligu 0 0
OZKAYNAKLAR 86.693 97.733
Sermaye 75.000 75.000
Diger Sermaye ve Kar Yedekleri 3.956 11.325
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 0 367
Net Dénem Kari/Zarari 7.737 11.040
TOPLAM

KAYNAKLAR 89.795  101.183

5.1.2. Sirket Gelir Tablolar

31.Ara 30.Eyl

2012 2013

Satig Gelirleri 15.554 12.970
Satiglarin Maliyeti (-) -6.083 -4.578
BRUT KAR/ZARAR 9.470 8.392
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5 -5
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.160 -2.168
Diger Faaliyet Gelirleri 5 588
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Diger Faaliyet Giderleri (-) -33 -182
FAALIYET GiDERLERI (NET) -1.194 -1.766
FAALIYET KARI/ZARARI 8.276 6.626
Finansal Gelirler 1.457 4.783
Finansal Giderler (-) -1.997 -368

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 7.737 11.040
Strdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 7.737 11.040
DONEM KARI/ZARARI 7.737 11.040

6. IS PLANI VARSAYIMLARI VE TAHMINLER

Sirket’in halen devam etmekte olan faaliyetlerine dair 2013 Ekim ayindan baslayarak ciro ve gider
tahminleri sirket yonetimince yapilmistir.

Sirket’in tek gelir kaynagi olan halihazirdaki kira sozlesmesi siiresinin ayni sartlarla uzatilacag
varsayilmistir.

Tahmini projeksiyon donemi boyunca Kurumlar Vergisi orani %20 olarak kabul edilmistir. Ancak, Sirket’in
yatirim indirimi gézoniinde bulundurulmustur.

Sirket yonetimi tarafindan hesaplanan amortisman tutarlarinin dogru oldugu varsayilmistir.
Sirket’in yillik yaklagik USD 1 Milyon tutarinda sabit kiymet yenileme harcamasi yapacagi varsayillmistir.

Sirket’in tahsisli arsa igin her yil Milli Emlak Mudurlugi'ne 6demesi gereken ciro payini kira s6zlesmesi
geregi kiraciya yiklediginden bu yukumlulik gézardi edilmistir.

Sirket’in giderlerinin USD bazinda her yil ortalama %3 oraninda artacagi varsayilmistir.

Sirket’in otel isletmesinden alacagi %3 ciro payi hesabinda otel isletmesine ait gelir tablosu projeksiyonu
baz alinmistir.
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7. DEGERLEME METODOLOJILERI VE ANALIZ
Sirket degerlemesi calismalari;
- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi
- Net Aktif Deger Yontemi
kullanilarak asagida agiklandigi sekilde gerceklestirilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yonteminnde tiim nakit akimlari igin projeksiyon olusturulmus olup,
Sirket’e kalan Serbest Nakit Akimlari (FCFF) tespit edilmistir.

8.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINA Yontemi)

8.1.1. Yontemin Tanimi

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi’nde, sirketin gelecek yillarda faaliyetlerinden elde edecegi
tahmin edilen serbest nakit akiglarinin bugiinkii degerlerine ulagsmak igin, s6z konusu nakit akiglari,
“Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” orant ile iskonto edilmektedir.

INA analizinde projeksiyon dénemi, isletmenin istikrarli kazang seviyesine ulasmasina imkan taniyacak
uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel endistrilerde komple isletme donemini yansitacak sekilde
olmahdir. Genellikle 5 yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu endiistri ve sektdre gore degiskenlik
gosterebilir.

Tahmin siresinin sonunda, sirketin nihai degeri hesaplanarak, serbest nakit akislarinin bugiinkii degerine
eklenir. Cikan toplam, sirketin bugilinkii degerini gosterir. Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini
donem sonrasindaki biylime potansiyeline dikkat edilmesi gerekir. Nihai deger hesaplanma
yontemlerinden biri olan sabit biiyime modelinde, tahmini donemin en son yilinda beklenen nakit

akimina daha sonraki yillar igin sabit biiyime seviyesi uygulanarak bu bliyime oraninin nihai olarak
devam ettigi farz edilir.

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini
gosterdigi gibi isletmenin gelecek operasyon risklerini de yansitmahdir. INA’nin mantikli bir degerleme
figliru Gretebilmesi igin, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi gok 6nemlidir. Zira indirgeme orani
Agirlikli - Ortalama Sermaye Maliyeti olup, bu oran mevcut borglanma vyapisina karsilik
istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir. Bu indirgeme orani borgtan arindiriimis nakit
akimina uygulanir ve isletmenin degeri bulunur.

Bu yontemle kullanilan denklem asagida gosterilmistir.

Sirket Degeri - ¥ CEx(1+G)A(i-1)
(1+R)Ai

CF = (i) yiliigin serbest nakit akig

R =iskonto orani
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G = nakit akisinin bliylime hizini gostermektedir.

Yukaridaki denklem projeksiyon donemi boyunca olusan vyillik serbest nakit akiglarinin bugine
indirgenmis degerlerinin toplamini ifade etmektedir.

8.1.2. indirgeme Oraninin Hesaplanmasi

indirgeme Orani Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirlikhi Ortalama
Sermaye Maliyeti ise asagidaki gibi hesaplanmistir.

Risksiz faiz orani

Risksiz faiz orani olarak Eylil 2013 itibariyle FED 30 yillik borglanma tahvilleri faiz orani olan 3.70%
alinmgtr.

Ulke risk primi olarak piyasada genel kabul géren ve kullanilan 2.8% orani kabul edilmistir.

Ozsermaye piyasa risk primi

karsilagtiriimasi suretiyle bulunmustur.

Tarih Tahvil Vade Getiri | XU100 getiri endeksi | Risksiz Getiri Endeksi
25.03.2003 | TRT030304T26 |03.03.2004 |70% |10.228 1.000
25.06.2003 | TRT070704T10 |07.07.2004 |51% |12.192 1.178
25.09.2003 | TRT220904T27 |22.09.2004 |34% |15.809 1.333
25.12.2003 | TRT260105T12 |26.01.2005 |26% |20.572 1.448
25.03.2004 | TRT240805T17 |24.08.2005 |22% |23.206 1.543
25.06.2004 | TRT051005T16 |05.10.2005 |27% |20.004 1.632
27.09.2004 | TRT120406T14 |12.04.2006 |24% |25.866 1.748
27.12.2004 | TRT050706T10 |05.07.2006 |21% |28.533 1.855
25.03.2005 | TRT270906T12 |27.09.2006 [17% |29.613 1.949
27.06.2005 | TRT240107T12 |24.01.2007 |16% |32.164 2.037
26.09.2005 | TRT070307T11 |07.03.2007 |15% |40.122 2.121
26.12.2005 | TRT270607T14 |27.06.2007 |14% |46.992 2.203
27.03.2006 | TRT190111T13 [19.01.2011 |14% |51.098 2.280
26.06.2006 | TRT190111T13 |19.01.2011 |21% |39.781 2.358
25.09.2006 | TRT190111T13 |19.01.2011 |21% |44.748 2.484
25.12.2006 | TRT130808T17 |13.08.2008 |21% |47.623 2.614
26.03.2007 | TRT190111T13 |19.01.2011 |19% |52.936 2.754
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Tarih Tahvil Vade Getiri | XU100 getiri endeksi | Risksiz Getiri Endeksi
25.06.2007 | TRT070312T14 |07.03.2012 |17% |56.419 2.884
25.09.2007 | TRT070312T14 |07.03.2012 |16% |66.187 3.010
25.12.2007 | TRT260912T15 |26.09.2012 |16% |69.104 3.133
25.03.2008 | TRT260912T15 |26.09.2012 |19% |51.316 3.264
25.06.2008 | TRT260912T15 |26.09.2012 |22% |47.743 3.423
25.09.2008 | TRT280813T13 |28.08.2013 |19% |45.453 3.617
25.12.2008 | TRT150212T15 |15.02.2012 |14% |33.287 3.794
25.03.2009 | TRT031110T10 |03.11.2010 |14% |32.318 3.927
25.06.2009 | TRT020211T11 |02.02.2011 |12% |47.412 4.069
25.09.2009 | TRT060814T18 |06.08.2014 |11% |63.072 4.196
25.12.2009 | TRT060814T18 |06.08.2014 |11% |67.347 4.311
25.03.2010 | TRT150120T16 |15.01.2020 |11% |73.733 4431
25.06.2010 | TRT250112T14 |25.01.2012 |9% |74.838 4.552
27.09.2010 | TRT150120T16 |15.01.2020 |9% |86.538 4.658
27.12.2010 | TRT150120716 |15.01.2020 |9% |88.576 4.766
25.03.2011 | TRT150120716 |15.01.2020 |{9% |87.215 4.869
27.06.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 |10% |84.705 4.988
26.09.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 |10% |78.032 5.109
26.12.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 |10% |71.519 5.234
26.03.2012 | TRT120122T17 |12.01.2022 |10% |84.051 5.362
25.06.2012 | TRT120122T17 |12.01.2022 |{9% |84.191 5.493
25.09.2012 | TRT140922T17 |14.09.2022 |8% |94.130 5.616
25.12.2012 | TRT140922T17 |14.09.2022 |7% |109.023 5.735
25.03.2013 | TRT080323T10 |08.03.2023 | 7% 116.650 5.831
25.06.2013 | TRT080323T10 |08.03.2023 |9% 103.406 5.938
25.09.2013 | TRT080323T10 |08.03.2023 |9% 108.777 6.071
Son 10 yillik dénemde ortalama piyasa getirisi 25,2%

Son 10 yillik donemde ortalama risksiz getiri 18,7%

Piyasa risk primi 6,50%

Beta

Piyasada gozlemlenen betalar gergek finansal yapiyi yansitmaktadir. Bir sirketin INA analizini yaparken,
piyasada gézlemlenen betanin finansal yapi izerindeki etkisi icin dnce borcun 6zsermayeye olan orani ile
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carpilip vergiden arindirilmasi gerekir; sonra da hedef sirketin borcunun 6zsermayeye olan orani temel
alinan aktif betasinin borcun 6zsermayeye olan orani ile ¢arpilip vergiden arindiriimalidir.

Sirket’in betasi, Borsa istanbul’da kote 7 adet benzer kira getirisi olan hisse senetlerine ait betalar,
kaldirag oranlari ile adapte edilerek agagidaki gibi bulunmustur.

Finansal Piyasa Kaldiragsiz
Borg Degeri Beta PD Borg/PD Beta PD
SNGYO 1.097 630 1,62 1,74 0,68
PEGYO 59 42 1,11 1,42 0,52
AVGYO 0 40 0,17 0,00 0,17
TSGYO 137 138 0,67 1,00 0,37
YGYO 877 120 1,18 7,31 0,17
AKMGY 4 535 0,92 0,01 0,91
MRGYO 114 48 0,74 2,35 0,26
Toplam 2.289 1.553 1,18 1,47 0,54

Sirket’in projeksiyonlarina finansal borg 6ngoriilmedigi icin Sirket’in betasi kaldiragsiz betaya esit olarak
alinmugtir.

Sonug

2013-2021 vyedi yillik projeksiyon dénemi igin %10,03 Gzsermaye maliyet orani tahmini olarak
hesaplanmistir. Kullanilan garpanlar, projeksiyon donemleri itibariyle asagidaki tabloda gésterilmistir.

iskonto Orani

Gahsmamizda kullanilan iskonto orani, sirketin her yil igin ayri olarak hesaplanmis agirlikh ortalama
sermaye maliyeti kullaniimistir.

WACC
Oz Sermaye Maliyeti C,
Beta (Kaldiragh)

Ce X (E/D+E) + C4 x (D/D+E) x(1-t)
R + (B x Pazar Risk Primi)
Bx(1+(D/(D+E)x(1-T)))

2013 2014 2015 2016 2017
Risksiz Getiri Orani (Rg) 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70%
Beta Katsayisi (B) 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Ulke Risk Primi 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
Sermaye Piyasasi Risk Primi (R,,) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Oz Sermaye Maliyeti (CoE) 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03%
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Borglanma Primi

Borglanma Maliyeti (CoD)
Vergi Orani (t)

Finansal Borg/Toplam Pasif
Toplam Ozkaynaklar /Toplam
Pasif

WACC

Risksiz Getiri Orani (Rf)

Beta Katsayisi (B)

Ulke Risk Primi

Sermaye Piyasasi Risk Primi (Rm)
Oz Sermaye Maliyeti (CoE)
Borglanma Primi

Borglanma Maliyeti (CoD)
Vergi Orani (t)

Finansal Borg/Toplam Pasif
Toplam Ozkaynaklar /Toplam
Pasif

WACC

Vergi

5,00%
6,96%
0,2
0%

100%
10,03%

100%
10,03%

5,00%
6,96%
0,2
0%

100%
10,03%

100%
10,03%

5,00%
6,96%
0,2
0%

100%
10,03%

2020
3,70%
0,54
2,80%
6,50%
10,03%
5,00%
9,20%
0,2
0%

100%
10,03%

5,00%
6,96%
0,2
0%

100%
10,03%

2021
3,70%
0,54
2,80%
6,50%
10,03%
5,00%
9,20%
0,2
0%

100%
10,03%

5,00%
6,96%
0,2
0%

100%
10,03%

WACC hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi oraninin uygulanabilecegi

disundlmugtir.

Hesaplanmis indirgeme orani

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“WACC”), bir sirketin borg ve 6zsermaye maliyetinin finanse
ediliginin, sirketin hedefledigi sermaye yapisindaki borg ve 6zsermayenin yiizdesiyle agirliklandirilarak
olguliir. WACC'in temel alindig1 indirgeme orani, mevcut borgtan arindirilmis nakit akimlarini ve nihai
degeri bugiinkii degerine getirmek igin kullanilmistir. Aktay Turizm Yatirimlan ve isletmeleri A.S.’in
tahmin edilen gelecek nakit akimlarini bugiinkii degerlerine indirgemek icin asagidaki tabloda gosterilen
degisken indirgeme oranlari kullaniimistir.

Nihai deger

Tahmini donemin sonunda, Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S. tarafindan tretilen net karlarin ve
buna iliskin nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayilmistir.

Nihai degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklasim, asagidaki formiil kullanilarak, sabit bilyiime

modelinin uygulanmasidir:
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Aktay Turizm Yatinmiari INA, USD

2013 Ekim-Arahk 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 DED
Sabit kira gelirleri 1.750 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000
Dedisken kira gelirleri 298 1.226 1.260 1.294 1.330 1.367 1.405 1.444 1.484 1.526
Toplam Gelir 2.048 8.226 8.260 8.294 8.330 8.367 8.405 8.444 8.484 8.526
Faaliyet Giderleri 404 1.829 2.070 2.302 2.510 2.865 3.251 3.382 3513 3.362
FAVOK 1.644 6.397 6.189 5.992 5.820 5.502 5.154 5.062 4.971 5.164
FAVOK Marji 80,3% 77,8% 74,9% 72,2% 69,9% 65,8% 61,3% 60,0% 58,6% 60,6%
Toplam Amortisman 346 1.261 1.113 976 867 613 332 308 287 287
Esas Faaliyet Kart 1.298 5.136 5.077 5.016 4.953 4.889 4.823 4.754 4.684 4.876
Faiz Gelirleri 142 586 604 622 640 660 679 700 721 877
Faaliyet Kari 1.440 5.722 5.681 5.638 5.594 5.549 5.502 5.454 5.405 5.753
Vergilendirilecek Kar 0 0 0 5.638 5.594 5.549 5.502 5.454 5.405 5.753
Kurumlar Vergisi 0 0 0 -1.128 -1.119 -1.110 -1.100 -1.091 -1.081 -1.151
Yenileme Yatirimi 0 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
isletme Sermayesi 171 685 688 691 694 697 700 704 707 710
ilave isletme Sermayesi Gereksinimi 171 515 3 3 3 3 3 3 3 710
.azkaynaéa Serbest Nakit Akimi (TRL) 1.615 5.468 5.790 4.483 4.339 4.049 3.730 3.668 3.608 3.179
Ozsermaye Maliyeti 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03%  10,03%
indirgenmis Nakit Akimi 1.596 5.090 4.899 3.447 3.032 2.572 2.153 1.924 1.720 32.386
indirgenmis Nakit Akimian (2013-2021) 26.433
Devam Eden Deger (2021 sonrast) 32.386
Hazir Degerler 15.990
Mali Borg Oncesi Ozkaynak Degeri 74.810
Mali Borglar 0
Ozkaynak Degeri 74.810
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— Nihai degerin piyasa degeri = [Son doneme ait borgtan arindiriimig nakit akimi * (1 + biiyiime orani)] /
(indirgeme orani - biiyiime orani)

— Nihai degerin bugiinkii degeri = Nihai degerin piyasa degeri / (1+ indirgeme orani)Aindirgeme dénemi

Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S."in degerleme analizini yaparken, faaliyette bulundugu sektor,
sektordeki pozisyonu ve bilylime potansiyeli g6z éniinde bulunduruldugunda, nihai biiyiime orani %3
uygulanmistir.

8.1.3. iskonto Edilmis Nakit Akimlari Analizi Sonuclari

Agirlikl ortalama sermaye maliyetine gére elde edilmis iskonto orani ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi calismasi ile hesaplanan, Sirket’in toplam degeri asagidaki gibidir :

Sirkete nakit akislarinin bugiinkii degeri (INA) 26.433 Bin USD
indirgenmis Devam Eden Deger 32.286 Bin USD
Sirket Degeri 58.819 Bin USD
Sirket mali borglarinin bugtinki degeri - Bin USD
Nakit ve nakit benzerleri 15.990 Bin USD
SIRKET HiSSE DEGERI (iNA Yontemine Gore) 74.810 Bin USD
SIRKET HiSSE DEGERI (iNA Yontemine Gore) 152.178 Bin TRL

USD’den TRL’ye gevrim degerleme tarihi olan 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle yapilmistir.

8.2. Net Aktif Deger Yontemine Gére Degerleme

Net Aktif Deger, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulasilan sirket degeridir.
Yontem, sirket degerinin Ozvarliklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Net Aktif
Deger en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edilebilecek nakit
miktarinin bugiinkii degeri olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda
satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin c¢ikarilmasi ile Net Aktif Degere
ulagilmaktadir. Bu degerlemeyi temel alan metodlar, degerlenecek sirketi statik olarak ele alirlar.
Sirket’in sadece o zaman dilimi itibariyle kayith 6zkaynak degerini gésterip, pazar payi, dagitim agi,
gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitiimayan degerleri dikkate almazlar. ileride saglayacagi gelir ve
karlari goz ardi ettiklerinden, zaman igerisinde énemlerini yitirmislerdir. Bu metodlara gore bulunan
degerler, giinimiizde artik sadece diger metodlar yardimi ile bulunan sirket degerlerini destekleyen bir
unsur olarak gériilmektedir ve tek basina kullanilmamaktadir.
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Net Aktif Deger yontemi igin sirketin sahip oldugu arsa, ust hakki ve yapi degerinin rayi¢ degeri olarak,
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan  20.12.2013 tarih ve
SvP_13_0ZAKGYO_05 numaral Degerleme Raporu’nda tespit edilen degerleri olan 480 nolu parsel Ust
hakki icin 128.734.200 TRL, uzerindeki binalar i¢cin 157.680.037 TRL, ve 5 nolu parsel ve {zerindeki
binalar icin 11.296.406 TRL olmak Uzere toplam 297.710.643 TRL degeri kullaniimistir. Sézkonusu
degerlerin kaydi degeri ise 61.462.089 TRL'dir. Aradaki fark olan 236.248.554 TRL net aktif deger
diizeltmesi olarak eklenmistir.

Sirket’in 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle Net Aktif Deger Yontemine gore degeri 333.982 Bin Tiirk Lirasi
olarak hesaplanmistir.

Aktifler Kaydi Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri

Hazir Degerler 34.380 0 34.380
Ticari Alacaklar 3.187 0 3.187
Diger aktifler 1.296 0 1.296
Maddi Duran Varliklar, net 62.320 236.249 298.569
Toplam 101.183 236.249 337.431
Pasifler Kaydi Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri
Mali Borglar 0 0 0
Ticari Borglar 783 0 783
Diger yukumlilukler 2.667 0 2.667
Toplam 3.449 86.692.926 3.449

LsiRKET HiSSE DEGERI (NET AKTiF DEGER)

333.982 Bin TRL

9. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Yapilan degerlemeler sonucunda, Aktay Turizm Yatirimlar ve isletmeleri A.S. ‘nin indirgenmis Nakit
Akimlari metoduna ve Net Aktif Deger metoduna gore degerinin hesaplanmasina ragmen; Sirket’in
muhatap oldugu davalarin Sirket ortaklik yapisi ve gelecekteki kira sdzlesmesi sartlarina muhtemel
etkilerindeki belirsizlikler nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlari metodu kullanarak elde edilen degerin
gercek degeri dogru sekilde yansitmayacagi, dolayisiyla Sirket degerini gercege en yakin bigcimde ifade
ettigini diislindigiimiiz Net Aktif Deger metoduna gore Sirket Degeri’'nin 333.982 Bin TL oldugu tespit
edilmistir.
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