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Bagumsiz Denetim A.S.

Aktay Turizm Yatinnmlan ve isletmeleri A.§. Yénetim Kurulu'na;

Aktay Turizm Yatirimlar ve igletmeleri Anonim Sirketi’nin (Sirket) 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle
Sirket degerinin tespitine iliskin raporumuzu hazirlamig bulunmaktayiz. Bu raporun amaci, Sirket’in
muhtemel hisse devrine yonelik makul piyasa degerinin belirlenmesinde Yonetim Kurulunuza
yardimci olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim teklifinde bulunmaya degil, karar vermenize
yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Sirket Degerlemesi'nde, Uluslararasi Denetim Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme
ilkeleri (GKDI) gercevesinde Davranig Kurallar’'nin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile
ilgili tiim bolimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme raporunu olustururken
tarafsizlik ilkesine bagh kalmistir. Raporun kapsami hig bir fayda sartina baglanmamis ve dnyargisiz
olarak hazirlanmistir. Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu tiim bilgiler
¢ercevesinde dogrudur.

Degerleme caligmalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme g¢alismasini icermemektedir. Degerleme danismanhk g¢alismasi, Sirket
yonetimi tarafindan saglanan 31 Aralik 2012, 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran 2014 tarihli yasal ve
denetlenmemis mali tablolar ve Sirket’e iligkin 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
ahici ve istekli bir satici arasinda el degistirmeye esas degerdir. Bu raporun amaci, muhtemel bir hisse
alis1 veya satisi halinde, taraflar arasindaki goriismelere temel teskil edebilecek bir degerin
belirlenmesine dayanak teskil etmektir. Ancak bir sirketin degerinin, en son istekli bir alici ve satici ile
tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin ayrn ayn ve/veya birlikte dikkate alinarak
belirlenecegi de agiktir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VIl No: 35 ‘Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’ hiikiimlerine uygun hareket edildigini, ve
Sermaye Piyasasi Kurulunun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen sartlan haiz
oldugumuzu beyan ederiz.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir. Degerleme Uzmani,
mesleki egitim sartlarina haiz olup, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyeti konusunda daha
6nceden deneyimi vardir. Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamigtir. Sirketimizin degerleme calismasini talep eden sirket ile veya
degerlemesi yapilan sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yénetim iligkisi bulunmayip, ayni
donemde denetim hizmeti verilmemistir.

Sirket tarafindan hazirlanan  projeksiyonlara iliskin  varsayimlar, Sirket  yonetiminin
sorumlulugundadir.

Degerleme iglemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gegirilip, ydnetimin beklentileriyle
ilgili distincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal sartlarin
analizinden olusmaktadir. Degerleme ¢alismalarimizin dayanagini olugturan ve raporda sunulan nakit
akim projeksiyonlarinin gergeklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine
baghdir.
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Sirket'in degerleme calismasi indirgenmis Nakit Akimlari Metodu ve Net Aktif Deger Metodu
kullanilarak yapilmigtir.

Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S.’nin 30 Haziran 2014 itibariyle piyasa degeri, raporun ilgili
béliimlerinde agiklanan varsayim ve sinirlamalarin gercevesinde 334.601 Bin Tiirk Lirasi olarak
hesaplanmigtir.

Raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir.  Bu tiir
sonuclardan Sirketimiz veya ¢alisanlan hicbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmig
olup bagka bir amag icin kullanilamaz. Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.'nin yazili onayi olmaksizin
herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan
degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarinin adlari ya da mesleki nitelikleri referans olarak
verilemez. Raporun baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Yeditepe Bagimsiz Denetim
A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

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

Saygilarimizla,

- N ‘Ki\il \?\:\ ——
A\

Hiiseyin CETIN

Sorumlu Ortak Basdenetgi, YMM

21 Kasim 2014, istanbul, Tiirkiye

F. Kerim Gokay Cad. Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade / Uskiidar / ISTANBUL 2/14
Ticaret Sicil No: 609033 Tel: (0216) 327 62 62 pbx Faks: (0216) 327 62 63
bilgi@yeditepedenetim.com www.yeditepedenetim.com



Bagimsiza Denetim AS.

1. GENEL VARSAYIMLAR VE SINIRLAMALAR

Genel Varsayimlar

a)

b)

d)

f)

8)

h)

Aktay Turizm Yatinmlari ve isletmeleri A.S./nin 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle hisse degeri
indirgenmis “Nakit Akimlari Yontemi” kullanilarak hesaplanirken Aktay Turizm Yatirimlan ve
isletmeleri A.S.’nin 2022 yilina kadar yaratacagi nakit akimi belli bir iskonto orani ile 30
Haziran 2014 tarihine indirgenmistir.

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

Sirket’in Net Aktif Deger yontemi kullanilarak degeri hesaplanirken, uzmanlar tarafindan
Sirket’in sahip oldugu gayrimenkule verilen deger varsayimlari kullanilmistir. Bu degerlerin
USB bazinda sabit oldugu varsayilmigtir.

Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmaktadir.
Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki durumu ve izerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler
hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk
kabul edilmemektedir.

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

Degerleme ¢alismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak
kullaniimigtir.

Finansal projeksiyonlar ve gergeklesen sonuglar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlan ile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
calismamiz 2014 Temmuz ayi ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin
gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger
sartlarda, ongortilenlerin diginda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumluluk almamiz
mimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger
sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yiikiimliligimiiz
bulunmamaktadir.

Bu rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmig olup, herhangi bagka bir amac icin
kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag disi kullanimdan dolayi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Projeksiyon Dénemi

a)

b)

Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01 Temmuz 2014 ile 31 Aralik 2021
dénemi olmak tizere yaklasik 7 yil olarak belirlenmistir.

Degerlemeye iliskin hesaplamalar, Aktay Turizm Yatinmlan ve isletmeleri A.S. yonetimi
tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler ve yénetim tarafindan hazirlanan 01
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Temmuz 2014 ile 31 Aralik 2021 arasi finansal projeksiyonlar ile 31 Aralik 2012, 31 Aralik
2013 ve 30 Haziran 2014 tarihli mali tablolara dayal olarak yapilmistir.

Para Birimi

a)

Aksi belirtilmedikge, tim 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 Haziran 2014 itibariyle cari kur {izerinden Tiirk
Lirasi’'na gevrilmistir.

Diger Varsayimlar ve Sinirlamalar

a)

b)

c)

d)

e)
f)
g)

h)

Sirket’in, degerleme g¢alismamizda kullanilan 31 Aralik 2012, 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran
2014 tarihli mali tablolar Vergi Usul Kanunu ve ilgili vergi mevzuatina gére hazirlanmis olup
bagimsiz denetimden gegmemistir.

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

Cari mevzuat gercevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacag, bankalarin kredi sartlarinda énemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacagi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siiresince goérevde olacak olan Tiirkiye Hiikimetleri’nin, kararli bir politika
izleyecegi varsayilmistir.

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

Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

Ugtincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda
belirtilenlerin diginda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gergeklesebilirlikleri veya projeksiyonlara temel
teskil eden varsayimlarin dayanagi hususlarinda giivence vermeye yénelik degildir.

2. KULLANILAN KAYNAKLAR

Aktay Turizm Yatirimlari ve isletmeleri A.S.’min 31 Aralik 2012, 31 Aralik 2013 ve 30 Haziran
2014 tarihleri itibariyle bagimsiz denetimden gegmemis mali tablolar.

Sirket’in yonetiminden temin edilen operasyonel bilgiler.

Sirket yonetimi tarafindan hazirlanmis olan faaliyet projeksiyonlari.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ilan ettigi hisse senetleri piyasasi degerleme oranlari.
Tirkiye’de ve diinyada sektore iligkin cesitli kaynaklardan temin edilen istatistiki ve diger
bilgiler.

www.federalreserve.gov
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3. SIRKET HAKKINDA BILGI

3.1. Genel Bilgi

Aktay Turizm Yatinmlan 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 gostermektedir. 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 Haziran 2014 tarihi itibariyle asagidaki gibidir:

Ortaklarin Adi Soyadi (Unvani) Hisse Payi | Sermayedeki Payi

Ozak GYO A.S. 96,63% 72.470.000
int-Er Yapi ing. Tur.San.Tic. A.S. 3,37% 2.530.000
TOPLAM 100% 75.000.000

Degerleme tarihi itibariyle Sirket’in gelirleri sadece asagidaki detaylari verilen iki adet gayrimenkul
Uzerinden elde ettigi kira gelirlerinden mitesekkildir.

1 - Antalya ili Serik ilgesi Belek kdyii iskele mevkiinde yeralan 90.150 m? yiizélgiimli “Kamu Arazisinin
Turizm Yatinmlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmelik” 16. Maddesi kapsaminda Sirket lehine irtifak hakk
tesis yoluyla kesin tahsisi yapilan 480 numarali parsele bagh kullanim (iist) hakki ve ayni arsa iizerinde
bulunan “Ela Quality Resort Hotel” binalari, ve

2 — Antalya ili Serik ilgesi Cumali kéyii Boyali mezarlik mevkiinde yer alan 5 parsel numarali 8.562 m?
yiizélglimli arsa ve iizerindeki personel lojmani olarak kullanilan tesisler.

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

Sozkonusu her iki gayrnimenkul birlikte olarak kiraci Aktay Otel isletmeciligi A.S. ile yapilan kira
sbzlesmesi kapsaminda 24.02.2011 tarihinden itibaren 2 yil siireyle kiraya verilmis olup, daha sonra
bu sézlesme siiresi bitim tarihinden itibaren 2 yil daha ayni sartlarda uzatilarak 24.02.2015 tarihine
kadar kira sozlesmesi devam edecektir. Kira bedeli yillik 8 Milyon USD’dr.

Sirket’in sézkonusu bu iki gayrimenkulden bagka Aydin Didim’de 163.766 m” parsel alani tizerinde ve
Antalya Demre’de 71.000 m? parsel alani tizerinde tahsis edilen 2 adet iist hakki daha bulunmaktadir.
sirket 6 Ocak 2014 tarihli Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptigi 6zel durum agiklamasinda her iki
tahsis icin de Yatinm Tesvik Belgesi aldigini agiklamistir. Ancak degerleme tarihi itibariyle her iki
yatinm da baslamadigindan herhangi bir rayic deger tespiti yapiimamigtir.

Sirket’in yeni gayrimenkul alimlari igin 2014 yil zarfinda vermis oldugu avanslar, yeni tarihli olmasi ve
30 Haziran 2014 itibariyle heniiz tapu devri gerceklesmedigi icin kaydi degeriyle degerlenmistir.
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4. MALI TABLOLAR VE FINANSAL ANALiz

4.1. MALi TABLOLAR

5.1.1. Sirket Bilangolari

Praxitv_:

31.Ara.12 31.Ara.13 30.Haz.14
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
VARLIKLAR
DONEN
VARLIKLAR 27.215 42.454 2.864
Nakit ve Benzerleri 26.386 40.000 816
Ticari Alacaklar 587 2.062 304
Diger Donen Varliklar 242 393 1.744
DURAN
VARLIKLAR 62.580 62.404 98.722
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Finansal Yatirmlar 4 10 10
Maddi Duran Varliklar 61.613 61.655 82.695
Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 317 15.622
Diger Duran Varliklar 625 421 394
TOPLAM
VARLIKLAR 89.795 104.858 101.585
31.Ara.11 31.Ara.12 31.Ara.13
(BinTL) (BinTL)  (BinTL)
KAYNAKLAR
YUKUMLULUKLER 3.102 2.932 14.905
Finansal Borglar 9 0 0
Ticari Borglar 834 620 752
Diger Borglar 2.259 2.312 14.153
Doénem Kari Vergi Yikimliligi 0 0 0
OZKAYNAKLAR 86.693 101.926 86.680
Sermaye 75.000  75.000  75.000
Diger Sermaye ve Kar Yedekleri 3.956 11.325 3.649
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 0 0 0
Net Dénem Kari/Zarari 7.737 15.601 8.031
TOPLAM
KAYNAKLAR 89.795 104.858 101.585
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5.1.2. Sirket Gelir Tablolari

31.Ara 31.Ara 30.Haz
2012 2013 2014
Satis Gelirleri 15.554 16.601 11.130
Satislarin Maliyeti (-) -6.083 -5.738 -3.235
BRUT KAR/ZARAR 9.470 10.863 7.895
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -5 -7 -4
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.160 -2.548 -958
Diger Faaliyet Gelirleri 5 7.062 2.561
Diger Faaliyet Giderleri (-) -33 -586 -1.324
FAALIYET GIDERLERI (NET) -1.194 3.921 275
FAALIYET KARI/ZARARI 8.276 14.784 8.169
Finansal Gelirler 1.457 874 132
Finansal Giderler (-) -1.997 -57 -270

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 7.737 15.601 8.031
Surddrilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 0 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 7.737 15.601 8.031
DONEM KARI/ZARARI 7.737 15.601 8.031

6. i$ PLANI VARSAYIMLARI VE TAHMINLER

sirket’in halen devam etmekte olan faaliyetlerine dair 2014 Temmuz ayindan baslayarak ciro ve gider

tahminleri sirket ydnetimince yapilmistir.

Sirket’in tek gelir kaynagi olan halihazirdaki kira sézlesmesi siiresinin ayni sartlarla uzatilacag

varsayilmigtir.

Tahmini projeksiyon dénemi boyunca Kurumlar Vergisi oran %20 olarak kabul edilmistir. Ancak,
Sirket’in yatirim indirimi gézéniinde bulundurulmustur.

sirket yonetimi tarafindan hesaplanan amortisman tutarlarinin dogru oldugu varsayilmigtir.

Sirket’in yillik yaklagik USD 1 Milyon tutarinda sabit kiymet yenileme harcamasi yapacagi

varsayilmigtir.
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Sirket'in tahsisli arsa icin her yil Milli Emlak Miidirligi’ne ddemesi gereken ciro payini kira
sozlesmesi geregi kiraciya yiiklediginden bu yiikiimliiliik gézardi edilmistir.

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

Sirket'in otel isletmesinden alacagi %5 ciro pay hesabinda otel isletmesine ait gelir tablosu
projeksiyonu baz alinmistir.

7. DEGERLEME METODOLOJILERi VE ANALIZ
Sirket degerlemesi galismalars;
- indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yontemi
- Net Aktif Deger Yontemi
kullanilarak asagida aciklandigi sekilde gergeklestirilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yénteminnde tiim nakit akimlari icin projeksiyon olusturulmus
olup, Sirket’e kalan Serbest Nakit Akimlar tespit edilmistir.

8.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iNA Yéntemi)
8.1.1. Yontemin Tanimi

indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yontemi’'nde, sirketin gelecek yillarda faaliyetlerinden elde edecegi
tahmin edilen serbest nakit akislarinin bugiinkii degerlerine ulasmak igin, séz konusu nakit akiglan,
“Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” orani ile iskonto edilmektedir.

INA analizinde projeksiyon dénemi, igletmenin istikrarl kazang seviyesine ulagmasina imkan
taniyacak uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel endiistrilerde komple isletme dénemini yansitacak
sekilde olmalidir. Genellikle 5 yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu endiistri ve sektére gore
degiskenlik gésterebilir.

Tahmin siresinin sonunda, sirketin nihai degeri hesaplanarak, serbest nakit akiglarinin bugtinkii
degerine eklenir. Cikan toplam, sirketin bugiinkii degerini gosterir. Nihai degeri hesaplarken, sirketin
tahmini dénem sonrasindaki bilyiime potansiyeline dikkat edilmesi gerekir. Nihai deger hesaplanma
yontemlerinden biri olan sabit biiyiime modelinde, tahmini dénemin en son yilinda beklenen nakit
akimina daha sonraki yillar igin sabit biiyiime seviyesi uygulanarak bu biiyiime oraninin nihai olarak
devam ettigi farz edilir.

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman
degerini gosterdigi gibi igletmenin gelecek operasyon risklerini de yansitmalidir. INA’nin mantikl bir
degerleme figiirii iiretebilmesi icin, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi cok 6nemlidir. Zira
indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup, bu oran mevcut borglanma yapisina karsilik
istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir. Bu indirgeme orani borgtan arindiriimis nakit
akimina uygulanir ve isletmenin degeri bulunur.

F. Kerim Gokay Cad. Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade / Uskiidar / ISTANBUL 8/14
Ticaret Sicil No: 609033 Tel: (0216) 327 62 62 pbx Faks: (0216) 327 62 63
bilgi@yeditepedenetim.com www.yeditepedenetim.com



Praxity:

Bagumsiza Denetim AS.

Bu yontemle kullanilan denklem asagida goésterilmistir.

CEx(1+G)A(i-1)
(1+R)Aj
CF = (i) yil igin serbest nakit akis
R =iskonto orani
G = nakit akiginin biiytime hizini géstermektedir.

Sirket Degeri - 3

Yukaridaki denklem projeksiyon dénemi boyunca olusan yillik serbest nakit akiglarinin bugiine
indirgenmis degerlerinin toplamini ifade etmektedir.

8.1.2. indirgeme Oraninin Hesaplanmasi

indirgeme Orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ise agagidaki gibi hesaplanmistir.

Risksiz faiz orani

Risksiz faiz orani olarak 30 Haziran 2014 itibariyle FED 30 yillik borglanma tahvilleri faiz orani olan
3.34% alinmistir.

Ulke risk primi olarak piyasada genel kabul goren ve kullanilan 2.8% orani kabul edilmistir.
Ozsermaye piyasa risk primi

Piyasa risk primi, 2003-2014 vyillar arasindaki risksiz getiri ile IMKB (BIST) ortalama getirisinin

karsilagtirilmasi suretiyle bulunmustur.

Tarih Tahvil Vade Getiri | VKG | XU100 getiri endeksi | Risksiz Getiri Endeksi
25.03.2003 | TRT030304T26 |03.03.2004 | 70% |344 |10.228 1.000
25.06.2003 | TRT070704T10 |07.07.2004 |51% |378 |[12.192 1.178
25.09.2003 | TRT220904T27 |22.09.2004 |34% |363 |15.809 1.333
25.12.2003 | TRT260105T12 |26.01.2005 |26% |398 |20.572 1.448
25.03.2004 | TRT240805T17 |24.08.2005 [22% |517 |23.206 1.543
25.06.2004 | TRT051005T16 |05.10.2005 |27% |467 |20.004 1.632
27.09.2004 | TRT120406T14 |12.04.2006 |24% |562 |25.866 1.748
27.12.2004 | TRT050706T10 |05.07.2006 |21% |555 |28.533 1.855
25.03.2005 | TRT270906T12 |27.09.2006 |17% |551 |29.613 1.949
27.06.2005 | TRT240107T12 |24.01.2007 |16% |576 |32.164 2.037
26.09.2005 | TRT070307T11 |07.03.2007 |15% |527 40.122 2.121
26.12.2005 | TRT270607T14 |27.06.2007 | 14% |548 |46.992 2.203
27.03.2006 | TRT190111T13 |19.01.2011 14% | 1759 [51.098 2.280
26.06.2006 | TRT190111T13 |19.01.2011 21% |1668 |39.781 2.358
25.09.2006 | TRT190111T13 19.01.2011 | 21% | 1577 |44.748 2.484
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Bagumsiz Denetim AS.

Tarih Tahvil Vade Getiri | VKG [ XU100 getiri endeksi | Risksiz Getiri Endeksi
25.12.2006 | TRT130808T17 |13.08.2008 {21% |597 |47.623 2.614
26.03.2007 | TRT190111T13 |19.01.2011 |19% | 1395 |52.936 2.754
25.06.2007 | TRT070312T14 (07.03.2012 (17% |1717 |56.419 2.884
25.09.2007 | TRT070312T14 |07.03.2012 |16% |1625 |66.187 3.010
25.12.2007 | TRT260912T15 |26.09.2012 |16% |1737 | 69.104 3.133
25.03.2008 | TRT260912T15 |26.09.2012 (19% |1646 |[51.316 3.264
25.06.2008 | TRT260912T15 |26.09.2012 |22% | 1554 |47.743 3.423
25.09.2008 | TRT280813T13 |28.08.2013 [19% |1798 |45.453 3.617
25.12.2008 | TRT150212T15 |15.02.2012 |14% |1147 |33.287 3.794
25.03.2009 | TRT031110T10 |03.11.2010 | 14% |588 |[32.318 3.927
25.06.2009 | TRT020211T11 |02.02.2011 |12% |587 |47.412 4.069
25.09.2009 | TRT060814T18 |06.08.2014 |11% |1776 | 63.072 4.196
25.12.2009 | TRT060814T18 |06.08.2014 |11% | 1685 |67.347 4311
25.03.2010 | TRT150120T16 |15.01.2020 |11% |3583 |73.733 4.431
25.06.2010 | TRT250112T14 |25.01.2012 | 9% 579 |74.838 4.552
27.09.2010 | TRT150120T16 |15.01.2020 |9% |3397 | 86.538 4.658
27.12.2010 | TRT150120T16 |15.01.2020 | 9% 3306 | 88.576 4.766
25.03.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 | 9% 3218 | 87.215 4.869
27.06.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 | 10% |3124 |84.705 4.988
26.09.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 (10% |3033 |78.032 5.109
26.12.2011 | TRT150120T16 |15.01.2020 | 10% |2942 |71.519 5.234
26.03.2012 | TRT120122T17 |12.01.2022 [10% |3579 | 84.051 5.362
25.06.2012 | TRT120122T17 |12.01.2022 | 9% 3488 | 84.191 5.493
25.09.2012 | TRT140922T17 |14.09.2022 | 8% 3641 (94.130 5.616
25.12.2012 | TRT140922T17 |14.09.2022 | 7% 3550 | 109.023 5.747
25.03.2013 | TRT080323T10 |08.03.2023 [7% |3635 |116.650 5.889
25.06.2013 | TRT080323T10 |08.03.2023 (9% |3543 | 103.406 5.982
25.09.2013 | TRTO80323T10 |08.03.2023 | 9% 3451 | 108.777 6.094
25.12.2013 | TRT270923T11 |27.09.2023 [10% |3563 |99.778 6.234
25.03.2014 | TRT270923T11 |27.09.2023 [11% |3473 |91.496 6.384
25.06.2014 | TRT200324T13 |20.03.2024 | 9% 3556 | 113.940 6.563
Son 10 yillik dénemde ortalama piyasa getirisi 23,9%

Son 10 yillik dénemde ortalama risksiz getiri 18,2%

Piyasa risk primi 5,69%
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Praxi ty.:

Bagumsiz Denetim AS.

Beta

Piyasada gozlemlenen betalar gercek finansal yaplyl yansitmaktadir. Bir sirketin INA analizini
yaparken, piyasada gézlemlenen betanin finansal yapi tizerindeki etkisi icin 6nce borcun 6zsermayeye
olan orani ile garpilip vergiden arindirilmasi gerekir; sonra da hedef sirketin borcunun 6zsermayeye
olan orani temel alinan aktif betasinin borcun Gzsermayeye olan orani ile garpilip vergiden
arindiriimalidir.

Sirket’in betas, Borsa istanbul’da kote 7 adet benzer kira getirisi olan hisse senetlerine ait betalar,
kaldirag oranlari ile adapte edilerek asagidaki 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 projeksiyonlarinda finansal borg éngoriilmedigi icin Sirket’in betasi kaldiragsiz betaya esit

olarak alinmistir.

Sonug

2014-2021 yedi yillik projeksiyon dénemi igin %9,22 Ozsermaye maliyet orani tahmini olarak
hesaplanmigtir. Kullanilan garpanlar, projeksiyon dénemleri itibariyle asagidaki tabloda gésterilmistir.

iskonto Orani

Calismamizda kullanilan iskonto orani, sirketin her yil icin ayr olarak hesaplanmis agirlikh ortalama
sermaye maliyeti kullaniimigtir.

WACC Ce X (E/D+E) + Cg x (D/D+E) x(1-t)
Oz Sermaye MaliyetiC. = R+ (B x Pazar Risk Primi)
Beta (Kaldiragh) Bx(1+(D/(D+E)x (1-T)))

2014 2015 2016 2017 2018
Risksiz Getiri Orani (Rf) 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
Beta Katsaysi (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 (Rm) 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,69%
Oz Sermaye Maliyeti (CoE) 9,22% 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%
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Praxity.:

Bag'tm.uz Denetim ;4,? "
Borglanma Primi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Borgclanma Maliyeti (CoD) 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67%
Vergi Orani (t) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansal Borg/Toplam Pasif 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Ozkaynaklar /Toplam
Pasif 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 9,22% 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%

2019 2020 2021 2022

Risksiz Getiri Orani (Rf) 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
Beta Katsayisi (B) 0,54 0,54 0,54 0,54
Ulke Risk Primi 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
Sermaye Piyasasi Risk Primi (Rm) 5,69% 5,69% 5,69% 5,69%
0Oz Sermaye Maliyeti (CoE) 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%
Borglanma Primi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Bor¢lanma Maliyeti (CoD) 8,91% 8,91% 8,91% 8,91%
Vergi Orani (t) 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansal Borg/Toplam Pasif 0% 0% 0% 0%
Toplam Ozkaynaklar /Toplam

Pasif 100% 100% 100% 100%
WACC 9,22% 9,22% 9,22% 9,22%
Vergi

WACC hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi oraninin uygulanabilecegi
diigiinilmistir. Ancak Sirket’in sahip oldugu yatinm indirimi nedeniyle 2016 yilina kadar kurumlar
vergisi matrahi cikmayacagi varsayilmistir.

Hesaplanmis indirgeme orani

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

Nihai deger

Tahmini dénemin sonunda, Aktay Turizm Yatinmlari ve isletmeleri A.S. tarafindan (iretilen net
karlarin ve buna iliskin nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayilmistir.

Nihai degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklagim, asagidaki formiil kullanilarak, sabit biiylime
modelinin uygulanmasidir:
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'Bag’tm_uz Denetim /1,?

— Nihai degerin piyasa degeri = [Son déneme ait borgtan arindirilmig nakit akimi * (1 + biiyiime orani)]
/ (indirgeme orani - biiyiime orani)

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

Aktay Turizm Yatinmlan ve isletmeleri A.S.in degerleme analizini yaparken, faaliyette bulundugu
sektor, sektordeki pozisyonu ve biiyiime potansiyeli g6z 6niinde bulunduruldugunda, nihai blyime
orani %3 uygulanmgtir.

8.1.3. iskonto Edilmis Nakit Akimlar Analizi Sonuglan

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

sirkete nakit akislarinin bugiinkii degeri (iNA) 30.649 Bin USD
indirgenmis Devam Eden Deger 17.863 Bin USD
Sirket Degeri 48.512 Bin USD
Sirket mali borglarinin bugiinkii degeri - Bin USD
Nakit ve nakit benzerleri 383 Bin USD
SIRKET HiSSE DEGERI (INA Yéntemine Gore) 48.895 Bin USD
SIRKET HiSSE DEGERI (INA Yéntemine Gore) 104.010 Bin TRL

USD’den TRL’ye gevrim degerleme tarihi olan 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle yapilmistir.

8.2. Net Aktif Deger Yontemine Gore Degerleme

Net Aktif Deger, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulagilan sirket degeridir.
Yontem, sirket degerinin 6zvarliklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Net Aktif
Deger en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalar durumunda elde edilebilecek
nakit miktarinin bugiinkii degeri olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalan durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikariimasi 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 gosterip, pazar payi, dagitim
ag, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate almazlar. ileride saglayacag
gelir ve karlari goz ardi ettiklerinden, zaman icerisinde énemlerini yitirmislerdir. Bu metodlara gore
bulunan degerler, giinimiizde artik sadece diger metodlar yardimi ile bulunan sirket degerlerini
destekleyen bir unsur olarak goriilmektedir ve tek basina kullanilmamaktadir.

Net Aktif Deger yontemi icin sirketin sahip oldugu arsa, iist hakki ve yapi degerinin rayi¢ degeri
olarak, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan 20.12.2013 tarih ve
SvP_13_0ZAKGYO_05 numarali Degerleme Raporu’nda tespit edilen degerleri olan 480 nolu parsel
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Bagumsiz Denetim AS. '

st hakki icin 128.734.200 TRL, zerindeki binalar igin 157.680.037 TRL, ve 5 nolu parsel ve
uzerindeki binalar igcin 11.296.406 TRL olmak iizere toplam 297.710.643 TRL degeri kullanilmistir. Bu
rakamin rapor tarihi olan 20.12.2013 itibariyle Amerikan Dolari karsilig 144.463.627 USD olup 30
Haziran 2014 itibariyle cari olan kur ile cevrildiginde 307.303.027 TRL olmaktadir. Sézkonusu
degerlerin 30 Haziran 2014 tarihli mali tablolardaki kaydi degeri ise 59.382.926 TRL’dir. Aradaki fark
olan 247.920.101 TRL net aktif deger diizeltmesi olarak eklenmistir.

Sirket’in 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle Net Aktif Deger Yontemine gore degeri 334.601 Bin Tiirk
Lirasi olarak hesaplanmigtir.

Aktifler Kaydi Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri
Hazir Degerler 816 0 816
Ticari Alacaklar 304 0 304
Diger aktifler 17.771 0 17.771
Maddi Duran Varliklar, net 82.695 247.920 330.615
Toplam 101.585 247.920 349.506
Kaydi Degeri Diizeltmeler Rayic Degeri
Yiikiimliiliikler 14.905 0 14.905
Mali Borglar 0 0 0
Ticari Borglar 752 0 752
Diger yikiamlalikler 14.153 0 14.153
Ozvarliklar 86.680 247.920 334.601
Sermaye 75.000 0 75.000
Diger 6zkaynaklar 11.680 247.920 259.601
Toplam pasifler 101.585 247.920 349.506
| SIRKET HiSSE DEGERI (NET AKTIF DEGER)(Bin TRL) 334.601 |

9. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Yapilan degerlemeler sonucunda, Aktay Turizm Yatirimlan ve isletmeleri A.$. ‘nin indirgenmis Nakit
Akimlari metoduna ve Net Aktif Deger metoduna gore degerinin hesaplanmasina ragmen; Sirket’in
varliklarinin Net Aktif Deger metoduna gore hesaplanan bedelden daha az olamayacagindan
hareketle, indirgenmis Nakit Akimlari metodu kullanarak elde edilen degerin gercek degeri dogru
sekilde yansitmayacagl, dolayisiyla Sirket degerini gercege en yakin bigcimde ifade ettigini
diigslindiglimiiz Net Aktif Deger metoduna gore Sirket Degeri'nin 334.601 Bin Tiirk Lirasi oldugu
tespit edilmigtir.
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