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Bagumsiz Denetim A.5.

AKTAY OTEL iSLETMELERI Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na;

AKTAY Otel Isletmeleri Anonim Sirketi’nin (Sirket) 30 Eyliil 2015 tarihi itibariyle Sirket degerinin
tespitine iliskin raporumuzu hazirlamis bulunmaktayiz. Bu raporun amaci, Sirket hisselerinin makul
piyasa degerinin belirlenmesinde Y&netim Kurulunuza yardimer olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis
veya alim teklifinde bulunmaya degil, karar vermenize yardimci olacak bilgileri saglamaya y&neliktir.

Sirket Degerlemesi’nde, Uluslararasi Denetim Standartlar1 (UDES) ve Genel Kabul Gormiis
Degerleme ilkeleri (GKDI) gergevesinde Davranig Kurallari’nin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, Agiklama
ve Raporlama ile ilgili tim boliimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme
raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kalmistir. Raporun kapsami hi¢ bir fayda sartina
baglanmamis ve 6nyargisiz olarak hazirlanmistir. Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin
sahip oldugu tiim bilgiler ¢cercevesinde dogrudur.

Degerleme galismalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi
veya inceleme calismasini icermemektedir. Degerleme danismanlik calismasi, Sirket y&netimi
tarafindan saglanan 31 Aralik 2013, 31 Aralik 2014 ve 30 Eyliil 2015 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 tartigilmasi ile sinirhdir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’’na gore bir sirketin hisselerinin piyasa degeri, degerleme tarihi
itibariyle, herhangi bir etki (baski) altinda olmayan ve piyasa gergeklerinden haberdar olan, istekli bir
alic1 ve istekli bir satici arasinda el degistirmeye esas degerdir. Bu raporun amaci, muhtemel bir hisse
alisi veya satist halinde, taraflar arasindaki goriismelere temel teskil edebilecek bir degerin
belirlenmesine dayanak teskil etmektir. Ancak bir sirketin degerinin, en son istekli bir alic1 ve satici ile
tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin ayri ayr1 ve/veya birlikte dikkate alinarak
belirlenecegi de agiktir.

Degerin tespiti ve raporlanmas: siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VIII No: 35 ‘Sermaye
Piyasast Mevzuat1 Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’ hiikiimlerine uygun hareket edildigini, ve
Sermaye Piyasasi Kurulunun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen sartlar1 haiz
oldugumuzu beyan ederiz.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir. Degerleme Uzmani,
mesleki egitim sartlarina haiz olup, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyeti konusunda daha
onceden deneyimi vardir. Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamustir. Sirketimizin degerleme calismasini talep eden sirket ile veya
degerlemesi yapilan sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmay1p, ayni
donemde denetim hizmeti verilmemistir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iligkin  varsayimlar, Sirket  yonetiminin
sorumlulugundadir.

Degerleme iglemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gegirilip, yonetimin beklentileriyle
ilgili diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hdkim olan ekonomik ve finansal sartlarin
analizinden olugmaktadir. Degerleme ¢aligmalarimizin dayanagini olusturan ve raporda sunulan nakit
akim projeksiyonlarnin gergeklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine
baglidir.

Sirket’in degerleme g¢alismasi Indirgenmis Nakit Akimlar1 Metodu ve Piyasa Carpanlari Metodu
kullanilarak yapilmistir.
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AKTAY Otel Isletmeleri Anonim Sirketi’nin 30 Eyliil 2015 itibariyle piyasa degeri, raporun ilgili
boéliimlerinde agiklanan varsayim ve sinirlamalarin gercevesinde 27.496.113 Amerikan Dolar: olarak
hesaplanmigtir.Ancak, turizm sektoriinii etkilemesi beklenen, ve degerleme tarihi ile rapor tarihi
arasinda olusan Tiirkiye-Rusya krizinin Sirket hisse degerine yansimasi, degerleme tarihinin daha
evvel olmasi nedeniyle, incelenmemistir.

Raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir
sonuglardan Sirketimiz veya caliganlari higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz i¢in hazirlanmig
olup bagka bir amag i¢in kullanilamaz. Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.’nin yazili onay1 olmaksizin
herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen yayimnlanamaz, raporun veya raporda yer alan
degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarinin adlari ya da mesleki nitelikleri referans olarak
verilemez. Raporun bagka sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Yeditepe Bagimsiz Denetim
A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

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

Saygilarimizla,

Hiiseyin CETIN

Sorumlu Ortak Basdenet¢i, YMM

29 Aralik 2015, Istanbul, Tiirkiye
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Praxity.:

1. GENEL VARSAYIMLAR VE SINIRLAMALAR

Genel Varsayimlar

a)

b)

c)

d)

g)

Sirket’in 30 Eyliil 2015 tarihi itibariyle hisse degeri Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
kullanilarak hesaplanirken Sirket’in 2020 yili sonuna kadar yaratacag nakit akimi belli bir
iskonto orani ile 30 Eyliil 2015 tarihine indirgenmistir.

Sirket’in 2021 yili ve sonrasinda, yillik %2,5 sabit bilyiime oraniyla sonsuza kadar
faaliyetlerine devam edecegi varsayilmistir. “Devam Eden Deger” bu varsayima gore
hesaplanmistir.

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

Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu
varsayilmaktadir.

Degerleme c¢alismasinda sirketimize sunulan rayi¢ deger tahminleri tarafimizdan
yorumlanarak kullanilmistir.

Finansal projeksiyonlar ve gerceklesen sonuglar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
farkhilik arz eder. Buna, kimi zaman irade dis1 gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger
sartlarda vukuu bulan ve ongériillemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
¢alismamiz finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak kabul
edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngériilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden
sonra olusan piyasa sartlar1 ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme
ya da revize etme yiikiimliiliigiimiiz bulunmamaktadir.

Bu rapor sadece belirtilen amag¢ igin hazirlanmig olup, herhangi bagka bir amag igin
kullanilmas1 uygun degildir. Belirtilen amag dist kullanimdan dolay1 bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Para Birimi

Aksi belirtilmedikge, tiim tutarlar US$ olarak sunulmustur.

Diger Varsayimlar ve Simrlamalar

a)

b)

Sirket’in, degerleme ¢aligmamizda kullanilan 31 Aralik 2013, 2014 ve 30 Eyliil 2015 tarihli
mali tablolar1 Vergi Usul Kanunu ve ilgili vergi mevzuatina gére hazirlanmis olup bagimsiz
denetimden gegmemistir.

Ekonomik sartlarda olagandisi kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam
edecegi varsayilmistir.
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¢) Cari mevzuat gergevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda 6nemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacag varsayilmaktadir.
d) Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimetleri’nin, kararli bir politika
izleyecegi varsayilmistir.
e) Sirket’in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.
f) Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) galismasi degildir.
g) Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

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

2. KULLANILAN KAYNAKLAR

a) Sirket’in 31 Aralik 2013, 2014 ve 30 Eyliil 2015 tarihleri itibariyle bagimsiz denetimden
gegmemis mali tablolari.

b) Sirket yonetiminden temin edilen operasyonel bilgiler.

c) Sirket yonetimi tarafindan hazirlanmis olan faaliyet projeksiyonlari.

d) Aswath Damodaran tarafindan saglanan veriler

e) Ugiincii taraflar tarafindan hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporlari

f) Belek Turizm Yatirimcilari Birligi (BETUY AB) tarafindan hazirlanan istatistikler

3. TURIZM SEKTORU DURUMU VE BEKLENTILER

Turizm sektorii diinya ¢apinda 2014 yilinda 7 trilyon US$’lik hacmiyle dinamik ve devaml biiyiiyen
bir sektordiir. Tiirkiye’nin 2014 yilindaki turizm gelirleri 34 Milyar US$, 2015 yili ilk 9 ayinda ise
ayni rakam yaklagik 25 Milyar US$’1 bulmustur. Ancak, 2014 yili ilk 9 ayinda bu rakam 26.6 Milyar
USS$ idi. Dolayisiyla 2014-2015 yili arasinda Tiirkiye olarak toplam turizm gelirinde %7 civarinda bir
diisiis yasanmustir. Tiirkiye’nin 2015 yilinin sadece 3. geyregindeki turizm gelirleri (12.3 Milyar
Dolar), 2014 yilinin 3. ¢eyregine gore %4,4 daha azdir. Halbuki ayni1 donemde turist sayisi toplamda
%1,9 artmustir.

Avrupa : teror olaylari

2015 y1l1 zarfinda Tunus’ta turistik bir beldede Batili devlet vatandaslarina yonelik terdr saldirilari,
Paris’te meydana gelen teror saldirilar1 ve Misir’da iginde agirlikli olarak Rus yolcularin bulundugu
bir ugagmn terdristler tarafindan diisiiriilmesi gibi olaylar nedeniyle, Avrupa’li turistlerin Miisliiman
iilkelere yapacaklari turistik ziyaret sayisinda diisiis beklenmektedir.

Rusya : ekonomik ve siyasi Kkriz

Tiirkiye’deki turizm gelirlerindeki bu olumsuz egilimde Rusya kaynakli turist sayisindaki azalisin
etkisi biiyiiktiir. Rusya’da 2014 yilinda petrol fiyatlarindaki sert diisiisii miiteakip Rusya devleti
gelirinde diisiis, ve aymi siralarda Ukrayna krizi nedeniyle Batili devletlerin Rusya’ya ekonomik
yaptirim uygulamalari, Rus halkimin kisi bagi gelirinde diisiise yol agmistir. Tiirkiye’ye gelen yabanci
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turistler icinde Ruslarin pay1 %9 civarinda olup, bu krizler dncesinde artis egilimindeydi. Ocak-Ekim
2014 tarihleri arasinda Rusya’dan Antalya’ya gelen turist sayis1 3.465.915 iken, 2015 yil1 iginde ayni
aylarda bu rakam 2.787.903’e diigmiistiir.

Degerleme tarihi ile rapor tarihi arasinda, yukaridaki olumsuz egilime ilave olarak, Tiirkiye ile Rusya
arasinda, Rus askeri ugagmin diisiiriilmesi sonucunda kriz ¢ikmis, ve Rus hiikiimeti tarafindan Rus
vatandaslarinin Tiirkiye’ye gitmesini engelleyici baz1 kisitlamalar konmustur. Tiim bu nedenlerle 2016
yilinda Rus pazarinda %80 civarinda bir diisiis beklenmektedir.

Belek bolgesi :
Belek bolgesi turist sayilarinin 2004-2015 araliginda degisimi asagidaki gibidir.
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*Ekim 2015 verilerine gore yillik tahmin

Bu rakamlara gore, 2015 yilinda Rus turist sayisinda goriilen azalmanin, diger yabanci turist ve
ozellikle de yerli turistler tarafindan telafi edildigi goriilmektedir. Ancak 2015 yili Kasim ayindaki
ucak krizinden sonra Rus turist sayisinda daha 6nce ekonomik sebeplerden 6tiirii olusan diisiisten daha
fazla diisiis beklenmektedir. Dolayistyla 2016 ve sonras i¢in bu diisiisii diger turist gruplarinin hemen
telafi edemeyecegi goriisii hakimdir.

Belek bolgesine gelen turistlerin milliyetine gore dagilimi agsagida gosterilmistir.
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Belek bolgesi milliyete gore turist sayilari
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*Ekim 2015 verilerine gore yillik tahmin
Bolgedeki otellerdeki doluluk oranlari asagidaki gibidir :

BELEK BOLGESI
YIL 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015*
Doluluk orani 66% | 65% | 61% | 67% | 71% | 67% | 69% | 67% | 65%

*Ekim 2015 verilerine gére yillik tahmin

4. SIRKET HAKKINDA BILGI

AKTAY Otel Isletmeleri Anonim Sirketi 22.02.2011 tarihinde kurulmus olup, ikitelli OSB Mah. Ozak
cad. 34 Portall Plaza No:1D/20 ikitelli/istanbul adresinde faaliyet gostermektedir. Istanbul ticaret
siciline 766521 numarastyla kayitlidir.

Sirket’in faaliyet konusu otel isletmeciligidir. Bu kapsamda Sirket, miilkiyeti OZAK Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. ’ye ait, Antalya-Belek bolgesi Iskele mevkiindeki Ela Quality Resort Hotel’in,
yillik US$8 Milyon + %5 ciro payi karsiliginda kiracisi ve isletmecisidir. Sirket, ayn1 otelin personel
lojmanlarini ise satin almistir. Sirket s6zkonusu oteli 24.02.2011 tarihinden beri isletmektedir.

Ela Quality Resort Hotel, 583 odali ve 1200 yatakli olup, yaz déneminde iist gelir grubuna tatil amagh
yerli ve yabanci turistlere, diger dénemlerde de iist ve orta-iist gelir grubu toplanti gruplarina hitap
etmektedir. Ela Quality Resort Hotel’in baslica avantaji, cocuklu aile konseptine sahip olmasidir.
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Otelin dezavantajlar1 ise, Belek bolgesinde diger esdeger otellerdeki gibi golf sahasina sahip olmayisi
ve toplant1 odalarinin nisbeten az sayida ve kiigiik olmasidir.

Sirket’in hisseleri Borsa Istanbul’da islem gérmemektedir.

Sirket’in yillara gore ortalama galisan personel sayis1 asagidaki gibidir :

Personel Kategorisi 2013 2014 30.09.2015
Idari 94 100 101
Uretim 509 520 503
Toplam 602 620 604

Tarihi degerlere gore Sirket’in ortaklik yapisi1 30 Eyliil 2015 tarihi itibariyle asagidaki gibidir:

Adi Soyadi Hisse Sermaye. Sermaye Tutari
Adedi Pay1 (%) (TL)
Ahmet Akbalik 233.000 %2,59 233.000
Urfi Akbalik 79.000 %0,88 79.000
Int-er Yapi Ingaat Turz. San. ve Tic. A.S. 138.000 %1,53 138.000
OZAK Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 8.550.000 %95,00 8.550.000
TOPLAM 9.000.000 %100,00 9.000.000
5. MALi TABLOLAR
Sirkete ait mali tablolar, baz1 kalemler tekrar smiflandirilmak suretiyle asagida verilmistir.
Mali tablolardaki rakamlar aksi belirtilmedikge TRL cinsindendir.
5.1. Bilancolar
31.Ara.13 31.Ara.14 30.Eyl.15
\% A RLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 26.072.161 27.169.854 52.856.893
Hazir Degerler ve Menkul Kiym. 3.310.577 6.531.043 32.809.284
Ticari Alacaklar 20.752.910 12.545.787 8.517.543
Stoklar 1.492.622 5.290.566 1.960.943
Diger Dénen Varliklar 516.051 2.802.457 9.569.124
DURAN VARLIKLAR 17.043.962 23.135.678 35.043.944
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 14.647.210 16.076.243 31.369.316
M.addi Olmayan Duran Varliklar 499.036 4.716.627 2.822.319
Diger Duran Varliklar 1.897.716 2.342.808 852.308
TOPLAM VARLIKLAR 43.116.124 50.305.532 87.900.837
31.Ara.13 31.Ara.14 30.Eyl.15
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KAYNAKLAR
KISA/UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 24.846.653 38.936.779 78.561.180
Finansal Borglar 286.552 22.739.580 45.269.363
Ticari Borglar 3.470.023 4.538.845 11.473.386
Diger Borglar 564.181 630.755 9.964.211
Donem Kar1 Vergi Yikiumlultigi 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler 20.525.898 11.027.600 11.854.219
OZKAYNAKLAR 18.269.470 11.368.753 9.339.657
Odenmis Sermaye 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Diger Sermaye ve Kar Yedekleri 2.199.489 3.179.636 3.179.636
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 0 0 -810.883
Net Dénem Kari/Zarari 7.069.981 -810.883 -2.029.096
TOPLAM KAYNAKLAR 43.116.124 50.305.532 87.900.837
5.2. Gelir Tablolar

31.Ara 31.Ara 30.Eyl

2013 2014 2015

Satis Gelirleri 90.891.779 100.472.480 69.823.095
Satiglarin Maliyeti (-) -61.670.311 -91.608.380 -62.352.499
BRUT KAR/ZARAR 29.221.468 8.864.101 7.470.597
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6.410.843 -8.434.964 -4.252.287
Genel Yonetim Giderleri (-) -17.610.985 -1.004.402 -1.474.861
Diger Faaliyet Gelirleri 9.719.479 10.024.987 11.591.812
Diger Faaliyet Giderleri (-) -6.244.625 -9.621.151 -8.166.088
FAALIYET GIDERLERI (NET) -20.546.974 -9.035.530 -2.301.424
FAALIYET KARI/ZARARI 8.674.494 -171.429 5.169.172
Finansal Gelirler 1.122.598 3.457.191 2.598.682
Finansal Giderler (-) -940.678 -4.096.645 -9.796.950
SURDURULEN FAAL.VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 8.856.414 -810.883 -2.029.096
Siurdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.786.433 0 0
SURDURULEN FAAL. DONEM
KARI/ZARARI 7.069.981 -810.883 -2.029.096
DONEM KARI/ZARARI 7.069.981 -810.883 -2.029.096
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5.3 US$ bazinda gelir tablolar

31.Ara 31.Ara 30.Eyl
2013 2014 2015
Satis Gelirleri 47.746.265 45.930.977 26.250.380
Satiglarin Maliyeti (-) -32.395.966 -41.878.755 -23.441.768
BRUT KAR/ZARAR 15.350.298 4.052.222 2.808.612
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3.367.673 -3.856.042 -1.598.671
Genel Yonetim Giderleri (-) -9.251.208 -459.162 -554.482
Diger Faaliyet Gelirleri 5.105.729 4.582.921 4.358.006
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3.280.357 -4.398.308 -3.070.086
FAALIYET GiDERLERI (NET) -10.793.509 -4.130.591 -865.233
FAALIYET KARI/ZARARI 4.556.789 -78.369 1.943.379
Finansal Gelirler 589.711 1.580.454 976.989
Finansal Giderler (-) -494.147 -1.872.780 -3.683.218
SURDURULEN FAAL.VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 4.652.353 -370.695 -762.850
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -938.429 0 0
SURDURULEN FAAL. DONEM
KARI/ZARARI 3.713.925 -370.695 -762.850
DONEM KARI/ZARARI 3.713.925 -370.695 -762.850

6. IS PLANI VARSAYIMLARI VE TAHMINLER

Praxity.:

Sirket’in yillik toplam satilabilir fiili yatak kapasitesi 500.706 olup, projeksiyon dénemi boyunca
yatak kapasitesinde herhangi bir farklilik planlanmamustir.

Yillara gore satilan yatak adedi, ve buna iliskin projeksiyonlar asagida gosterilmistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
G G T T T T T T
SATILAN YA
SAYISI LS 255.562 | 247.960 | 210.000 | 220.000 | 245.000 | 254.000 | 263.000 | 265.000
YATAK KAPASITESI 500.706 | 500.706 | 500.706 | 500.706 | 500.706 | 500.706 | 500.706 | 500.706
DOLULUK ORANI 51% 50% 42% 44% 49% 51% 53% 53%

Sirket gelirlerine yonelik tahminler US$ cinsinden yapilmustir.

Sirket kisi bagi ortalama geceleme geliri tahminleri asagidaki gibidir. Bu rakamlara Sirket’in tiim otel

gelirleri (oda, yiyecek icecek, diikkan kira ve diger isletme gelirleri) dahildir.
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2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
G G T T T T T T
KIiSIBASI GECELEME GELIRI 151 149 142 153 156 159 162 167
US$
F Buna gore Sirket’in ciro tahminleri asagidaki gibi olmaktadir.

2013* | 2014* | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
G G T T T T T T

KISIBASI GECELEME GELIRI 151 149| 142| 153|156 159| 162| 167

US$
SATILAN YATAK SAYISI 255.562 | 247.960 | 210.000 | 220.000 | 245.000 | 254.000 | 263.000 | 265.000
CIiRO MILYON US$ 385 37,00 299| 33,7| 382| 403| 427 443

*Sirket’in 2013 ve 2014 yillarinda, otel isletmeciligi disinda da gelirleri oldugundan, yukaridaki tablolardaki ciro
gerceklesmeleri mali tablolardan farklidir.

Sirket’in gegmis yillara ait bazi rakamlar1 asagida verilmistir.

31.Ara 31.Ara 30.Eyl
USS 2013 2014 2015
Ciro 46.342.146 45.371.993 24.906.481
Operasyonel Giderler 30.781.807 34.134.226 14.876.158
Kira Gideri 10.317.107 10.168.175 7.245.324
FAVOK 5.243.231 1.069.592 2.784.999
Amortisman Gideri -721.752 -1.148.566 -887.187
Finansman Giderleri, net 94.824 -294.586 -2.642.776
Vergi gideri -931.157 0 0
Net Kar 3.685.145 -373.560 -744.963
FAVOK Marji 11% 2% 11%
Operasyonel Gider Marji 66% 75% 60%

Sirket’in 2013 ve 2014 yillarinda otel isletmeciligi diginda da faaliyetleri oldugu ve sadece 2015
yilinda cirosunun agirlikli olarak otel isletmeciligi olmasi nedeniyle, 2015 yilinda olusan %60 kira
6nc.esi operasyonel gider oraninin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Diger bir ifade ile, Sirket’in
projeksiyon dénemi boyunca %60 oraninda kira éncesi operasyonel giderle ¢alisacagi varsayilmistir.

Sirk?t’in, yeniden yatirim (reinvestment) oraninin tespitinde Damodaran tarafindan yayinlanan
se.lfto.rel .rakaml_ar kullanilmistir. Ancak, Sirket’in isletmecisi oldugu Ela Quality Resort Hotel’in
miilkiyetine sahip olmamasi nedeniyle, sektériindeki diger rakiplerinden mali tablolari agisindan farklh

oldugundan hareketle, otel sektérii yerine yine ilgili olan eglence sektérii yeniden yatirim orani olan
1,65 kullanilmistir.
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Bagumsiz Denetim A.S.

Tahmini projeksiyon dénemi boyunca Kurumlar Vergisi oran1 %20 olarak kabul edilmistir.

Sirket diisiik faizli Eximbank kredileri kullandigindan, bor¢lanma faizinin projeksiyon dénemi basinda
%2, projeksiyon donemi sonunda %4 olacak sekilde tedricen artacagi varsayilmistir.

7. DEGERLEME METODOLOJILERI VE ANALIZ

7.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA Yéntemi)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yéntemi’nde, sirketin gelecek yillarda faaliyetlerinden elde
edecegi tahmin edilen serbest nakit akislarinin bugiinkii degerlerine ulagmak igin, s6z konusu nakit
akiglari, “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” orani ile iskonto edilmektedir.

INA analizinde projeksiyon donemi, isletmenin istikrarli kazang seviyesine ulasmasina imkan
tantyacak uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel endiistrilerde komple isletme dénemini yansitacak
sekilde olmahdir. Genellikle 5 yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu endiistri ve sektore gore
degiskenlik gosterebilir.

Tahmin siiresinin sonunda, sirketin nihai degeri hesaplanarak, serbest nakit akiglarinin bugiinkii
degerine eklenir. Cikan toplam, sirketin bugiinkii degerini gosterir. Nihai degeri hesaplarken, sirketin
tahmini dénem sonrasindaki biiyiime 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 akimmin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman
degerini gosterdigi gibi isletmenin gelecek operasyon risklerini de yansitmalidir. INA’nin mantikli bir
degerleme figiirii iiretebilmesi i¢in, soz konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi cok énemlidir. Zira
indirgeme oran1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup, bu oran mevcut bor¢lanma yapisina
karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir. Bu indirgeme orani borgtan arindirilmis
nakit akimina uygulanir ve igletmenin degeri bulunur.

Bu yontemle kullanilan denklem asagida gosterilmistir.

Sirket Degeri = Y CFx(1+G)*"
(14R)

CF = (i) y1l1 igin serbest nakit akis1

R = iskonto orani

G = nakit akiginin biiyiime hizim1 gostermektedir.

_Yul_carldak.i denklem projeksiyon dénemi boyunca olusan yillik serbest nakit akislarmin bugiine
indirgenmis degerlerinin toplamini ifade etmektedir.

#.1.2. indirgeme Oraninin Hesaplanmasi

Indirgeme Orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ise asaZidaki gibi hesaplanmustir.
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Risksiz faiz orani

Risksiz faiz orani olarak 30 Eyliil 2015 itibariyle 30 yillik USD cinsinden ABD devlet tahvili faizleri
almmustir. Buna gore risksiz faiz oran1 asagidaki gibidir.

30.09.2015
Risksiz faiz oram 2,8538%

Ozsermaye piyasa risk primi

Damodaran tarafindan giincellenen iilke risk primi tablosundan Tiirkiye i¢in Ocak 2015 itibariyle
hesaplanan 6zsermaye risk primi olan %9,05 alimustir.

Beta

Piyasada gozlemlenen betalar gercek finansal yapiyr yansitmaktadir. Bir sirketin INA analizini
yaparken, piyasada gozlemlenen betanin finansal yapi iizerindeki etkisi i¢in nce borcun dzsermayeye
olan orani ile garpilip vergiden arindirilmasi gerekir; sonra da hedef sirketin borcunun 6zsermayeye
olan oram temel alinan aktif betasinin borcun Ozsermayeye olan orani ile g¢arpilip vergiden
arindirilmalidir.

Damodaran tarafindan web sitesinde yayimnlanan sektor betalarina baktigimizda, gelismekte olan
iilkelerdeki eglence sektorii kaldiragsiz betasi olarak 1,05 rakami verilmistir.

Sirket biiyiikliigiiniin Borsa Istanbul’da kote sirketlere gore kiigitk olmamasi nedeniyle, sirkete 6zgii
bir risk primi uygulanmamistir.

Iskonto Oram

Calismamizda kullanilan iskonto orani, sirketin her yili i¢in ayr1 olarak hesaplanmis agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanilmigtir.

AOSM C. x (E/D+E) + C4 x (D/D+E) x(1-t)
Oz Sermaye Maliyeti C. = R+ (B x Pazar Risk Primi)
Beta (Kaldiragl) Bx (1+(D/(D+E)x (1-T)))

Agirliklr ortalama sermaye maliyeti (“AOSM™), bir sirketin borg ve Ozsermaye maliyetinin finanse
edilisinin, ~sirketin hedefledigi sermaye yapisindaki bor¢ ve Ozsermayenin yiizdesiyle
agirliklandirilarak 8lgiilir. AOSM’nin temel alindig1 indirgeme orani, mevcut borgtan arindirilmig
nakit akimlarini ve nihai degeri bugiinkii degerine getirmek i¢in kullamilmistir. Sirket’in tahmin edilen
gelecek nakit akimlarin1 bugiinkii degerlerine indirgemek igin asagidaki tabloda gosterilen degisken
indirgeme oranlar1 kullanilmistir.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
Risksiz Getiri Orani 2,85% 3,35% 3,85% 4,10% 4,10% 4,85%
Beta Katsayisi (B) 1,5 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Piyasa Risk Primi 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05%
Oz Sermaye Maliyeti  12,38% 12,88% 13,38% 13,63% 13,63% 14,38%

Borglanma Maliyeti 2,00% 2,50% 3,00% 3,25% 3,25% 4,00%

Vergi Orani (t) 20% 20% 20% 20% 20% 20%
D/(D+E) 19% 19% 17% 9% 0% 0%
AOSM 10,35% 10,82% 11,51% 12,63% 13,63% 14,38%
Vergi

AOSM  hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi oraninin
uygulanabilecegi diigtiniilmiistiir. :

Devam Eden Deger (DED)

Tahmini dénemin sonunda, Sirket tarafindan iiretilen net karlarin ve buna iliskin nakit akimlarinin
nihai olarak devam edecegi varsayilmistir.

Devam Eden Degerin hesaplanmasinda en yaygin yaklasim, asagidaki formiil kullanilarak, sabit
biiyiime modelinin uygulanmasidir:

— Devam Eden Degerin piyasa degeri = [Son déneme ait borgtan arindirilmis nakit akimi * (1 +
biiylime orani)] / (indirgeme orani - biiyiime orant)

— Devam Eden Degerin bugiinkii degeri = Nihai degerin piyasa degeri / (1+ indirgeme
orani)"indirgeme dénemi

Sirket’in degerleme analizini yaparken, faaliyette bulundugu sektor, sektordeki pozisyonu ve bilyiime
potansiyeli g6z oniinde bulunduruldugunda, nihai bityiime orani olarak %2,5 uygulanmigtir.
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7.1.3. Iskonto Edilmis Nakit Akimlari Analizi Sonuclar

Aktay Otel INA, US$

Praxity.:

2015 _,,S:'; 2016 2017 2018 2019 2020 DED
Satiglar 4.953.519 33.700.000 38.194.450 40.314.000 42.664.163 44310.575 45.418.339
Toplam Gelir 4.953.519 33.700.000 38.194.450 40.314.000 42.664.163 44.310.575 45.418.339
Operasyonel Giderler -2.958.641 -20.128.356 -22.812.803 -24.078.770 -25.482.476 -26.465.846  -27.127.492
Kira Giderleri -2.247.676  -9.685.000  -9.909.723 -10.015.700 -10.133.208 -10.215.529 -10.270.917
FAVOK -252.798  3.886.644 5471924 6219530 7.048479 7.629200  8.019.930
Amortisman -250.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 0 0 0
FVOK -502.798  2.886.644 4.471.924 5219530 7.048479 7.629.200  8.019.930
FVOK (1-1) -402.238  2.309.315  3.577.539  4.175.624 5.638.783 6.103.360  6.415.944
isletme Sermayesi Degisimi 1.077.857 2327273 -2.723.909 -1.284.576 -1.424341  -997.825 -1.115.527
Ozkaynaga Serbest Nakit Akimi 675619 -17.957  853.630  2.891.049 4214442 5.105.535 55.647.831
Ozsermaye Maliyeti 1035%  10.82%  1151%  12.63%  13.63%  1438%  14.38%
indirgenmis Nakit Alam 667.467  -15.999  677.381 1.994.051 2.488.550 2.565.202 24.444.624

Indirgenmis Nakit Akimlar (2015-2020) 8.376.652
Devam Eden Deger (2021 ve sonrasi)  24.444.624
Operasyonel Varliklarin Degeri 32.821.275

Hisse degerini tespit igin, operasyonel varliklarin degerinden, finansal borg, nakit varliklar ve
operasyonel olmayan varlik ve borglarin net degerlerinin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Buna gore

- yapilan tespitler soyledir :

a) Sirket’in 30 Eyliil 2015 itibariyle bilangosundaki kasa ve banka bakiyesinin toplami US$

7.557.891°dir.

b) Sirket’in 30 Eyliil 2015 itibariyle toplam banka kredi borglarinin degeri -US$14.875.090°dr.

¢) Ortaklara borglar kaleminin degeri —US$2.846.000dir.

d) Sirket'in OZAK Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: A.S.’ye verdigi US$5.846.000 degerindeki
2016 yili kira avansinin, operasyonel olmayip hisse degerini artirici mahiyette bir varlik

oldugu kanaatine varilmistir.

e) Sirket’in OZAK Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye olan -US$1.746.184 degerindeki
borcun operasyonel olmayip hisse degerini disiiriicii mahiyette bir yiikiimlilik oldugu

kanaatine varimistir.
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Dolayisiyla Sirket hisselerinin degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Operasyonel Varhiklarin Degeri 32.821.275
Nakit Varhiklar 7.557.891
Mali Borglar -14.875.090
Ortaklara Borclar -2.846.000
Operasyonel Olmayan Varhklar 5.846.000
Operasyonel Olmayan Borglar -1.746.184
Toplam Hisse Degeri 26.757.892

Agirlikli ortalama sermaye maliyetine gore elde edilmis iskonto orani ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi calismasi ile hesaplanan Sirket hisselerinin toplam degeri 26.757.892 US$ olarak tespit
edilmistir.

7.2 Piyasa Carpanlan Yéntemi

Piyasa carpanlari metodu, kazang temelli bir degerleme yontemidir. Bu ydntem genel olarak,
degerlemesi yapilan Sirketin 6zellikleri gdzden geeirilip gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra, benzer
sektorde halka agik Sirketlerden ve yakin dénemde gergeklesmis islemlerden alinan bilgilere dayanir.
Degerlemeye konu Sirket’in ekonomik, finansal, sektorel (ayrica yasal, kurumsal) verilerinden yola
¢ikilarak, benzer sektérlerde yer alan, olusmus piyasa fiyatlarina gore beklenen Sirket degeri tahmin
edilmeye cahsilir. Bu galismalarda, daha yakin tahmini degerler vermesi beklenen sektérel
ortalamalari kullanilmakta veya veri azhigy, piyasa siglig1 v.b. sebeplerle genel piyasa ortalamalarina
bagvurulmaktadir. Piyasa garpanlari yontemi uygulamasi, belirli bir anda birden ¢ok Sirket igin
olusmus hisse senedi fiyatlariyla, bu Sirketlere ait veriler arasinda iliski kurularak yapilmaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, bir isletme icin gelecek donemlerde siirdiiriilebilir seviyede bir kazang
Ongdriir ve bu kazanglara uygun carpanlari uygulayarak isletmenin tahmini degerine ulagir.
Carpanlarin genellikle uygulandigi kazang temelleri arasinda Satis Gelirleri, Vergi Amortisman Faiz
Oncesi Kar (FAVOK) ve Vergi Faiz Oncesi Kar (FVOK) bulunmaktadir.

Degerlemesi yapilan isletmenin siirdiiriilebilir kazanglarini gozden gegirirken, dikkate alinacak olan
faktorler arasinda, igletmenin ge¢mis performansinin beklenen diizeyde gelecek isletme performansini
yansitmasi gerekmektedir. Bu gereklilik, 6zellikle gelisme durumunda veya isletme ortaminda 6nemli
degisiklikler yapildiginda veya ele alinan isletmenin donemsel faaliyet gergeklestirmesi durumunda da
gecerlidir.

Sirket’in Ela Quality Resort Hotel tesislerini kiralamak suretiyle isletmesi nedeniyle, kiralamaksizin
kendi maliki oldugu tesisi isleten aymi sektér sirketlerinden farkl: olabileceginden hareketle, mali
rasyolar arasinda bu farktan en az etkilenen Firma Degeri / FAVOK Kkarsilastirmasinin makul olacagi
kanaatine varilmistir.

Sirket’le ayni sektordeki Borsa istanbul’da islem géren MAALT,UTPYA ve TEKTU hisselerine ait
30 Eyliil 2015 itibariyle veriler asagidaki gibidir :
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HIiSSE FIRMA DEGERI/ FAVOK
MAALT 13,0
UTPYA 18
TEKTU 11,0
Ortalama 13,9

Buna gore sektdr igin ortalama deger olan 13,9 ile Sirket FAVOK degerinin carpimindan
US$35.282.010 firma degeri bulunmaktadir. Bu ayn1 zamanda operasyonel varliklarin degeridir.

Buna gore:

Operasyonel Varliklarin Degeri 35.282.010
Nakit Varhiklar 7.557.891
Mali Borglar -14.875.090
Ortaklara Borg¢lar -2.846.000
Operasyonel Olmayan Varhklar 5.846.000
Operasyonel Olmayan Borg¢lar -1.746.184
Toplam Hisse Degeri 29.218.627

Piyasa Carpanlari Metodu’na gore Sirket hisselerinin toplam degeri US$ 29.218.627 olarak
bulunmustur.

7.3 Ozvarhk Metodu

Ozvarlik Metodu, sirket degerlendirmede kullanilan en basit metod olup, sirket degerini temsilen
genelde diger metodlardan daha kiigiik ve piyasa degerinden uzak deger vermektedir. Genel olarak
sadece gayrifaal sirketler igin uygulanmaktadir.

Ozvarlik Metodu, sirketin degeri olarak tarihi degerlere sadik kalan muhasebe kayitlarina gore tespit
edilen aktiflerden yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen sirket 6zvarhigin sirketin degeri
olarak kabul etmektedir. Buna defter degeri de denmektedir.

Ancak, Sirket’in nisbeten yeni kurulmus ve faal bir Sirket olmasi nedeniyle, 6zvarliklarinin defter
degerinden yola ¢ikarak elde edilecek Ozvarlik Degeri, veya piyasa rayicine gore degerlenmis degerler
lizerinden yola ¢ikarak elde edilecek Diizeltilmis Ozvarlik Degeri’nin, Sirket’in kar potansiyelini
temsil etmeyeceginden hareketle, bu metoda gére yapilacak degerlemede isabet goriilmemistir.

8. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Yapilan degerlemeler sonucunda, AKTAY Otel isletmeleri Anonim Sirketi hisselerinin degeri
agagidaki gibi hesaplanmigtir.
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Hisse Degeri Agirhik
Piyasa Carpanlar Yontemi US$29.218.627 30%
Indirgenmis Nakit Akamlari Yéntemi US$26.757.892 70%
Nihai Hisse Degeri US$27.496.113

Yapilan degerlemeler sonucunda, AKTAY Otel Isletmeleri Anonim Sirketi toplam hisse degeri 30
Eyliil 2015 itibariyle 27.496.113 Amerikan Dolari olarak hesaplanmistir.
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