Praxity.:

7 Bagimsiz Denetim A.S.

OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na;

ARSTATE Turizm Pazarlama ve Ticaret 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 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 Standartlar1 (UDES) ve Genel Kabul Gormiis
Degerleme Ilkeleri (GKDI) gergevesinde Davranig Kurallari’'nin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, A¢iklama
ve Raporlama ile ilgili tim boliimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme
raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kalmistir. Raporun kapsami hi¢ bir fayda sartina
baglanmamis ve Onyargisiz 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 caligmasini igermemektedir. Degerleme damismanlik ¢alismasi, Sirket yonetimi
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 tartisilmasi ile smirlidir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na gére bir sirketin hisselerinin piyasa degeri, degerleme tarihi
itibariyle, herhangi bir etki (bask1) altinda olmayan ve piyasa ger¢eklerinden haberdar olan, istekli bir
alic1 ve istekli bir satic1 arasinda el degistirmeye esas degerdir. Bu raporun amaci, muhtemel bir hisse
alist 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 ayri ve/veya birlikte dikkate alinarak
belirlenecegi de agiktir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasas1 Kurulunun Seri: VIII No: 35 ‘Sermaye
Piyasas1 Mevzuati 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 sartlari haiz
oldugumuzu beyan ederiz.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir. Degerleme Uzmani,
mesleki egitim sartlarma haiz olup, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyeti konusunda daha
onceden deneyimi vardir. Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamigtir. Sirketimizin degerleme c¢alismasini talep eden sirket ile veya
degerlemesi yapilan sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmayip, ayni
dénemde denetim hizmeti verilmemistir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin  varsayimlar, Sirket  yonetiminin
sorumlulugundadir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gozden gegirilip, yonetimin beklentileriyle
ilgili diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hikim olan ekonomik ve finansal sartlarin
analizinden olusmaktadir. Degerleme galismalarimizin dayanagini olusturan ve raporda sunulan nakit
akim projeksiyonlarinin gergeklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine
baghdir.

Sirket’in degerleme ¢alismasi Diizeltilmis Net Aktif Deger Metodu kullanilarak yapilmustir.
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Praxity.:

Bagimsiz Denetim AS.

ARSTATE Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 30 Eyliil 2015 itibariyle piyasa degeri,
raporun ilgili bolimlerinde agiklanan varsayim ve sinirlamalarin gergevesinde 82.878.946 Tiirk
Lirasi olarak hesaplanmistir.

Raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltict sonuglar dogurabilir.  Bu tiir
sonuglardan Sirketimiz veya galisanlari higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz i¢in hazirlanmig
olup baska bir amag igin kullanilamaz. Yeditepe Bagimsiz Denetim A.$.’nin yazili onay1 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 kullanilmas1 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

6 Ocak 201 6, Istanbul, Tiirkiye

F. Kerim Gokay Cad. Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade / Uskuidar / ISTANBUL 2/10
Ticaret Sicil No: 609033 Tel: (0216) 327 6262 pbx Faks: (0216) 327 6263
bilgi@yeditepedenetim.com www.yeditepedenetim.com



