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Yinetim Kurulu Bashanlhgi'oa,

16,12.2011 tarih ve 2011014/ OZAK/AKTAY TURIZM savih “Sirket Degerleme Raporu™ tarafumizca yapilmgtir,
Bu rapor. Migteri'nin talebi Gisering, AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve ISLETMELERI A8, (“Aktay
Yatnm Sirket™) nin Sirket (hisse senetleri ve igtirak payi) deferinin tespiti amacma yonelik olarak hazsrlanmig olup
defierleme ¢alismalarinda genel kabul gormily degerleme yintemleri kullanibmigtr. Bu gahsma, karar abcilars
vardimer olocak badgilen saglnmay amaglamaktade

Sermave Piyasast Kurulu'mun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayih ilke kararlan dogrulusunda gergeklegtirilen
degerieme galigmas ile ihgifi olarak girketimizin,

e Ayn bir “Kuerumsal Fisansman Biliimii™ne sahip olduguns;

o Degerleme saligmast sirasinds kullanibmasi gereken prosediirlerin bulundugu girket genclgeleri, ol kitabs veya
benzeri dokiimanlara sahip olduuny,

o Miigteri kabull, galigmanin vritilmesi. raporun hazirlanmas: ve imzalanmast sireg lerinde hullamlacak hostrol
gizelgelen ve benren doklimanlarn sabup oldugunu,

o Degerleme galigmasimn teknik alt yapisin olustoran her tirlil bilgs bankass, ig genelge, gelistiriimis know-how ve
benzeri altyapusi bulundugunu,

o Degerleme gahymalarmda ibtivag duyulan bilgilenn ekde edilmesi te ilgili araghrma altyapising sahip olduguno,

e Degerleme galismasin talep eden sirket ile arasinda deferleme hizmet siizlegmess bulundugunu,

o Sermaye Piyasas Korulu'nun 200334 sayal hattalik bheninin “E-Duyurular” bolimtinde belirtilen dederleme
hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu ilgili duyury geredi beyan ederiz

Bir yirketin hisselerinin piyasa degeri, herhangi bir bask) alunda olmaksizin ve piyasa gergeklerinden haberdar olan,
istekli bir alict ve istekli bir satici arasinda el defestirdifit bir ortamda olugur. Ancak bir girketin dederinin, en son
istekli bir alici ve satict ibe tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayn ayr ve/veya birlikte dikkate ahnarak
helirlenecegi de agiktr

Degerleme damsmanlik galigmalanmiz genel kabul pormis denetieme ilke, esas ve standartlarma gdre birdenetimi
veva inceleme galigmasini igermemektedir. Degerleme damymanhik galigmas degerlemeye sz konusu girket
yinetimleri tarafindan saglanan denctimden gegmis mali tablolar, finansal ve difer bilgiler sde girket vanctimleri ile
sirketlerin meveut operasyonel performansinin ve degerleme tasihinde meveut olan ekonomik ve piyasa kogullannin
deperlendirilmesiyle  smurhidie.  Sirketler  tarafimdan  hanrlanan projeksivonlnra iligkin  varsayimlar,  girket
yonetimlerinin sorumlulugundadir.

DT Bagumsiz Demetim ALS.
Tayfun SENOL
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1. DECERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER DT Bafiimsiz DemetimA.S.

1.1. Degerleme Tarihi

15.12.2011

1.2. Rapor Tarihi ve Numaras:
16122011 - 20117014/ OZAK/AKTAY TURIZM
1.3. Rapor Tara

Sirket Degerleme Raporu

1.4, Raporu Hazirlayanlar

DT Bagimsiz Denetim A.$

Tayfun SENOI
Sorumbu Ortak Bagdenetgl

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan §irket Unvam ve iletigim Bilgileri

Denetim Turkey - Nexia DT Bagunsiz Denetim ALY,
EGS Bloklan B2 Kat 12 Yesilkay - {stanbul

Tel :+90212 46588 33

Fax: » 90212 465 B8 38

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Migteri Unvam ve fletisim Bilglleri

(zak Gayrimenkul Yatirim Ortakhis AS.
Gértepe Mahallesi Namik Kemal Caddesi Karanfil Sokak No: 68 Kat: 5 / 3 Bagoikar Istanbal
Tel 0212-446 01 00 (pbx] Faks: 0212 4460109

2.3. Degerleme Konusu Sirket
AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve {SLETMELERI A.S.

Gortepe Mahallest Namik Kemal Caddesi Karafil Sokak No: 68 Kat: 5 / 3 Bagoilar - Istanbul
Tel: 0212-446 01 00 (pbx) Faks: 0212- 446 0109
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Misteri'nin talebi izerine, AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve ISLETMELERI AS.
(Aktay/Sirket)'nin Sirket (hisse senetleri ve istirak pay1) degerinin tespiti amacina yénelik olarak
hazirlanmis olup degerleme calismalarinda genel kabul gormiis degerleme yéntemleri kullaniimistir. Bu
¢alisma, karar alicilara yardima olacak bilgileri saglamayi amaglamaktadir.

Rapor'un izleyen béliimlerinde Miisteri Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve Sirket Aktay Turizm
Yatirimlari ve isletmeleri A.S., birlikte “Sirketler” olarak amlacaktir.

Su bilinen bir gercektir ki, adil piyasa fiyati (fair market value), herhangi bir etki altinda olmaksizin ve
bilinen tiim bilgilerin 151ginda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda, degisime esas
olarak kabul edilen degerdir. Bu raporda bulunan deger(ler) ise, sirket hisselerinin degerinin tespiti
amaayla hesaplanmistir.

3.2. Smmirlayici Kosullar

Bu degerleme Raporu (“Rapor”) Denetim Turkey - Nexia DT Bagimsiz Denetim A.S. (“Denetim”)
tarafindan miinhasiran Ozak Gayrimenkul Yatrnim Ortakh@ A.S. yonetimi icin, istiraki olan Aktay
Turizm Yatirnmlari ve isletmeleri A.$./nin (Sirket'in) degerinin belirlenmesi amacina yonelik olarak
hazirlanmistir.

isbu Rapor, Sirketler tarafindan Denetim’e verilen ve kamuya mal olmus / genel olarak bilinen bilgiler
tarafimizdan kullanilarak hazirlanmigtir. Verilen ve kamuya mal olmus bilgilerin dogrulugu, Denetim
tarafindan 6zel / bagimsiz olarak teyit edilmemis / aragtimlmamistir. Ayrica, AKTAY'dan bu bilgilerin
dogrulugunun teyit edilmesi talep edilmemistir. Dolayisiyla, bu Rapor'un hazirlanmasinda, ézel /
bagimsiz dogrulamaya bagvurulmadan, Sirketler tarafindan verilen tiim finansal ve diger bilgilerin veya -
tiim tahminler dahil olmak iizere - kamuya mal olmus tiim bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii esas alinarak
goriis bildirilmistir.

Bu sebeple, bu Rapor’un hazirlanmasinda Denetim verilen bilgilerin biitiinliigii ve dogrulugu veya isbu
Rapor ile ilgili olarak yapilmis olan herhangi bir yazih veya sozli iletisime veya triinler / hizmetler ile
ilgili olarak Sirketler tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma igin, agik veya istii kapali olarak
hi¢bir sekilde kefil olamaz, garanti veremez, ayrica bu galismanin yapilmis olmasi Sirket mali tablolarinin
bagimsiz denetimden geg¢irildigi anlamina gelmez.

Bu Rapor'da varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu tarih itibari
ile gecerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirketler tarafindan bize sunulan herhangi bir
bilginin eksik veya yanhs olmas: halinde bu durum Rapor’daki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak
etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde Denetim hicbir gekilde herhangi bir sorumluluk kabul
etmeyecektir. Rapor, halihazirda mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve
isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 1s1ginda hazirlanmis olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan
gelismelerin bu Rapor iizerinde maddi etkileri olabilecektir.

Bu Rapor, Denetim tarafindan hazirlanmistir ve AKTAY'in soz konusu Rapor icerisinde miispet gosterilen
veya tamimlanan islemleri yerine getirmesi i¢in bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor, $irketlerin
miinhasir ve miinferit kullanimi icin hazirlanmistir. Rapor'un teslimi ile Sirketler, Rapor icerisinde
verilen bilgilerin gizli tutulacagini Denetim’e taahhiit eder. Rapor, hicbir zaman Denetim’in yazih 6n izni
olmadan iigiincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilmaz veya kopya edilemez.

DL
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3.3. Etik ilkeler

Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun Degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim ve bencillikten
uzak, raporlari agik ve yanhs yonlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tiim
konulari agiklayan, diiriist ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlar tarafindan yapilmasidir. Degerleme
Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu giivenini siirekli olarak arttirmah ve korumahidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki kullamailar,
ulusal kurum veya kuruluglarin talebi izerine veya kendi segimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme
faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiriiten bir Degerleme Uzmam bu
Davramis Kurallarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarin tizerinde olmadig gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarinin gézetim ve denetimini
ustlenen ulusal kurum veya kuruluglarin kurallan, tiiziikleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka
bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanms degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka
uygunluk ve aleniyet kurallarimi uygulatan genel kabul goren ulusal meslek érgiitlerinin egitimli uzman
iiyeleri tarafindan hazirlandiklan takdirde nihai kullanici nezdinde kabul goriir.

3.4. RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

% Yiizde

000 Bin

ABDS$ Amerikan Dolari

€ Avro

AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
AS. Anonim Sirketi

B Finansal Borcun Degeri

CF Serbest Nakit Akimi

G Biyume Orani

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar
FVOKM  Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji
F /NA Fiyat / Nakit Akimi Oram

F/K Fiyat / Kazang Oram

IMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
iNA indirgenmis Nakit Akimi

Kd Borg¢lanma Maliyeti

ke Sermaye Maliyeti

Km Kilometre

KDV Katma Deger Vergisi

NOPLAT Net Faaliyet Kan

Mn Milyon

m(b) Borg¢ Maliyeti

m(6) Oz sermaye Maliyeti

MTV Motorlu Tasitlar Vergisi

0 Oz sermaye

PD /DD Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
R Apirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
R(f) Risksiz Sermaye Maliyeti

R(m) Sermaye Piyasasi Getirisi

Rm-Rf Risk Primi

SMM Satilan Mal Maliyeti

S Sermayenin Piyasa Degeri

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

t Efektif Vergi Oram

4
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TCMB Tiirkiye Merkez Bankasi
TSKB Tiirkiye Sanayi ve Kalkinma Bankasi

TUIK Tiirkiye istatistik Kurumu

Vv Vergi

Ykr Yeni Kurus

YMM Yeminli Mali Miisavirlik

1L Tiirk Liras

TCMB Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
iMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsas:
3.5.

3.6. Sirket Degerlemesi Yontemleri

Sirket degerlemesi (Sirket'in olmasi gereken degerinin tespiti cahismalari), genelde ii¢ ana yontem altinda
toplanabilecek tekniklerle yapilmaktadir.

i. Piyasa Carpanlan Yontemi
ii. 0Oz varhk Yéntemi
iii. indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi

3.6.1 Piyasa Carpanlan Yaklasimi

Bu yontemle Sirket degerleme veya bagka bir deyisle hisse senedi fiyatlamasinda genel olarak,
degerlemeye konu $irket'in, basta gerceklesmis / kamuya agiklanmis ekonomik finansal, sektorel (ayrica
yasal, kurumsal) verilerinden yola ¢ikarak, benzer sektorlerde veya islem gorecegi / satisa sunulacag
piyasalarda yer alan ve fiyati olusmusg hisse senetlerine gire “beklenen hisse senedi fiyan” tahmin
edilmektedir. Bu belirlemede, daha yakin tahmini degerler vermesi beklenen sektorel ortalamalar
kullanilmakta veya veri azhi), piyasa sigh§ v.b. sebeplerde genel piyasa ortalamalarina bagvurulmaktadir.

Belli bir anda birden ¢ok sirket i¢in olugsmus hisse senedi fiyatlariyla, bu sirketlere ait veriler arasinda
iligki kurarak olusturulan modeller, genel olarak piyasa ¢arpanlari yéntemi olarak adlandinimaktadir.
Yaygin olarak kullanilan piyasa carpanlarina,

i Fiyat / Kazan¢ Oram,
i Piyasa Fiyat1 / Defter Degeri,
iii. Fiyat / Nakit Akimlan

yontemleri 6rnek gosterilebilir.

Ayrica, yine piyasa verilerinden yola cikarak degiskenlerin tek bagina fiyat belirleyemeyecegi
diistincesiyle, birden fazla degiskenin aym anda fiyat Gizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik olarak kurulan
ekonometrik modeller de mevcuttur. (Yatay kesit regresyon analizleri gibi)

Ancak, genel olarak bu yaklagimlar, Sirket'in mevcut durumunu goz éniine almakta, beklenen gelismeleri
fiyatlamalara yansitmamaktadir.

Bu sebeplerle, Sirket degerlemesinde kullanilan ikinci ana yéntem, indirgenmis Nakit Akimlan
Analizidir.

5
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3.6.2 Oz varlik Yontemi (Tasfiye Degeri)

Oz varlik Degeri, sirketin varliklarindan borclarinin mahsup edilmesi sonucu ulagilan girket degeridir.
Yontem, sirket degerinin 6z varhklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Oz varhik
Degeri en basit gekilde, varhiklarin cari piyasa kogullarinda satiimalari ve borg¢larin 6denmesi durumunda
elde edilebilecek net nakit miktar olarak tanimlanabilmekte diger bir degisle sirket'in tasfiye degerini
icermektedir.

Tasfiye degeri, bir isletmenin isleyen tesebbiis degeri kavramindan farkh bir deger kavramidir. Siirekli
biiyiiyen ve karl bir sektérde tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degerinden daha kiiciik olmaktadir.
Cinkii isleyen tegebbiis degeri, tasfiye de@ierinden farkh olarak isletmedeki entelektiiel sermaye, sirket
imaji, marka degeri gibi maddi olmayan unsurlarin degerini de icermektedir. Tasfiye degeri, sirketin bir
biitiin olarak isleyisinin icinde anlam olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon sermayesinin degerini
ihmal eder. Cinkit Tasfiye Degeri, sirketi isleyen bir tesebbiis olarak degerlendirmekten ziyade parca
parca satilacak varhklar toplami olarak degerlemektedir.

Yontemin Uluslar arasi degerleme standartlarina daha uygun olan bir uygulamasi da, “diizeltilmis 6z
varhk degeri” yontemidir. Bu yontemde, Sirket mali tablolan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlan” (UFRS) na uygun olarak rayi¢ degerlerle ifade edilir ve 6z varhklar bu diizeltiimis mali
tablolar esas alinmak suretiyle hesaplanir. Bu yéntemin uygulamasinda, ozellikle Sirket aktifinde yer alan
ve tarihi degerlerle ifade edilmig varliklarin Uluslar aras: standartlara uygun olarak, yetkili kuruluslarca
degerlemeye tabi tutulmasi onem arz etmektedir.

3.6.3. Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

indirgenmis nakit akimlan analizi, 6zii itibariyle, Sirketin gelecekte yaratacag nakit akimlarimin
iskonto edilerek net bugiinkii degeriyle ifadesidir. Sirketin gelisme trendini fiyatlara yansitabiliyor
olmas sebebiyle, diger yaklagimlara gore iistiinliikleri bulunmakta olup, tiim diinyada genel kabul gérmiis
ve yaygin olarak kullanilan bir analiz yontemidir.

Bu analiz yontemleri kullanilarak girket degerlemesi gerceklestirilmesine yonelik uygulamalarda, ii¢ temel
girdi (yeya bagimsiz degisken) kullanilmaktadir.

Bunlar;

1-Sirket'in gelecek yillarda gerceklestirecegi nakit akimlan,
2-indirgeme orani,

3-Devam Eden Deger(DED veya Terminal Deger)'dir.

Devam eden deger, Sirket'in nakit akimlanmin tahmin edildigi donem (genellikle 5 yil) den sonra,
sonsuza kadar alacag degerdir.

Her tiirli $irket yatinmimin Sirket’e nakit olarak déniigtiniin uzun yillara yayilmasi, Devam eden degerin
Sirket degeri icerisinde (¢ofu analizlerde %50’lere varan) yiiksek degerlere ulasmasi sonucunu
dogurmakta, bu husus ise analizlerde DED’in tahminini en az iskonto orani kadar 6nemli kilmaktadir.

Bu sebeple, teoride DED’in hesaplanmasinda, “Siirekli ve Sabit Biiyiime Modeli", “Deger Siiriiciisii Modeli" ve
“Ekonomik Kar Yéntemi” gibi ayri modeller gelistirilmis, hatta, DED’i dikkate almayan bazi iNA
yaklagimlan da (Tasfiye Degeri Yontemi ve Karsilastirmali Degerleme Yontemi gibi) gelistirilmistir.
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DED'in hesaplanmasinda siirekli ve sabit biiyiimeyi esas alan indirgenmis Nakit Akimi yontemine gore, bir
sirketin degeri, o sirketin gelecek yillardaki faaliyetleri sonucunda yaratacag serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin toplamina esit olup asagida sunulan denklem, serbest nakit akimlarimin bugiine
indirgenmis degerlerinin toplamim ifade etmektedir.

N
CF; CF*(1+g)
Sirket Degeri = b i
(1+r) (r-g)*(1+r)
i=1

CF (Cash Flow) = Serbest Nakit Akimi

r (AOSM) = Iskonto Orani (enflasyon + risk seviyesini yansitan reel getiri)
g (Blyiime) = Nakit Akimlarinin (n + 1 ) yilindan itibaren biiyiime hizi

Sirket'in gelecekte yaratmasi beklenen degerin belirlenmesi i¢in yapilan uzun dénemli projeksiyonlar
sonunda, sirketin devam eden degeri hesaplanarak nakit akimlarimin bugiinkii degerine ilave edilmekte
ve Sirket'in bugiinki degeri hesaplanmaktadir.

Sirketin, gelecekte yaratmasi beklenen Serbest nakit akimlarimin belirlenebilmesi icin bes yada on yil
gibi uzun donemli projeksiyonlar yapilmakta ve elde edilen nakit akimlar, sirketin, sektoriin ve
ekonominin

tasidigi risk seviyesine gore belirli bir iskonto oram ile indirgenerek, sirketin bugiinkii degeri
hesaplanmaktadir. Nakit Akimi Modelinde, 1skonto edilen nakit akim asagidaki sekilde tammlanmistir.

Faaliyet _ . Faaliyet Kan
Nakit Akimi (Earning Before Interest and Taxes - EBIT)
¥ Cari Y1l Amortisman Masrafi

Nakit Akimlarinin Ait Oldugu Donemde Odenen Vergi
+ Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler
- Sabit Kiymet Yatinmlan
-/+ Netisletme Sermayesindeki Artis ya da Azalis

Iskonto Oran, girisimcilerin yaptiklan yaunm karsihiginda talep ettikleri reel getiri oram ile enflasyon
oraninin bilesik toplamini temsil etmektedir. Projeksiyon donemi boyunca yaratilacak nakit akimlarinin
ginimiiz degerine getirilmesinde kullanilan i1skonto orani, Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
esas alinarak hesaplanmakta ve AOSM asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti = AOSM = K*S/(B+S) + Ka*(1-t)*B/( B+S)
Sermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti

Finansal Borcun Piyasa Degeri
Sermayenin Piyasa Degeri
Efektif Vergi Oram

mewEE

Yukarida yer alan ifadeden de anlasilacag gibi AOSM, sermaye maliyeti ile bor¢ maliyetinin agirhkh
ortalamasidir. Bu ifade de yer alan bor¢lanma maliyeti, sirketin mevcut bor¢lanma maliyeti olabilecegi
gibi, eger gelecek yillarda sirketin tahmini borglanma maliyetinin mevcut borglanma maliyetinden farkh
olaca diigtiniiliiyorsa, tahmini borglanma maliyeti ile de ifade edilebilir.
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Sermaye maliyeti ise sirketin icerisinde bulundugu ilkenin, sektoriin ve sirketin risk seviyesine gire
agagida sunulan tamm esas alinarak hesaplanan maliyettir.

Sermaye Maliyeti (K.) = Re+B*(Rm-Ry)

B Beta Katsayisi
R¢ Risksiz Getiri Oram
Rm - R¢ Risk Primi

iNA uygulamasinda Ekonomik Kar Yéntemi(EVA) , gerek tahmin donemine iliskin nakit akimlarimin,
gerekse DED'in hesaplanmasinda yatirilan sermayenin Sirket degerine katkisini esas almaktadir.
Yontem, en basit ifade ile sirketin yatinmlari iizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit akim ile
firmada kullanilan sermayeye yiiklenen maliyet arasindaki farki, diger bir deyisle yatirilan sermayenin
getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin, yatirnlan sermaye tutan ile carpimi sonucu bulunan
degeri hesaplamaktadir.

EVA = NOPLAT - (Yatinlan Sermaye x AOSM) ya da EVA = (ROIC - AOSM) x Yatirilan Sermaye

NOPLAT = Dazeltilmiy Vergiler Digiildiikten Sonraki Net Faaliyet Kar
ROIC = Yatirlan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri
AOSM = Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Giiniimiiz kosullarinda TL esas alnarak yapilacak indirgenmis Nakit Akimi Analizi‘nde,
iilkemizdeki enflasyon ve reel getiri oranlan gbéz oniine ahindiginda gelecege (sonsuza kadar)
yonelik olarak iskonto ve bilyiime oramimin tespiti acisindan énemli riskler icermektedir. Bu
sebeple, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin énlenmesi amacyla, indirgenmis
Nakit Akimu Analizi'nin uluslar arasi kabul gordiigia iizere, ABD Dolan bazh yapilmas: yaygin
uygulamadar.

ABD Dolari bazli hesaplanan §irket degerinin isleme konu olacag tarih itibari ile gegerli olan kurla TL 'ye
doniilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde yabanci para cinsinden Risksiz getiri oraninin belirlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin déviz
cinsinden uzun vadeli (genellikle 30 yillik) ortalama Eurobond getiri oranlar esas alinmaktadir.

Risk primi ise piyasada elde edilen ortalama getiri orani ile risksiz getiri oram arasindaki fark ile ifade
edilmektedir.
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4. TURIZM SEKTORU ANALIZI
4.1. Diinyada ve AB Ulkelerinde Genel Durum ve Egilimler

Diinyadaki gelisme ve degismelere paralel olarak turizmde de yeni bir diinya diizeni kurulmasi yéniinde
yeni bir siirece girildigine iliskin saptama, son donemde daha yiiksek sesle dile getirilmektedir.

Uluslararasi seyahat endiistrisi bugiin itibariyle Avrupa merkezli olup Diinya turizm pazan da Almanya ve
Ingiltere olmak iizere bagini iki Avrupa iilkesinin gektigi Akdeniz bolgesi odakh bir pazardir. Bu tablo ayni
zamanda guniumizde dinya turizm hareketi ve diizeninin ifadesidir. Ancak bu diizen hizla degismektedir.
Son 2 yilda, ozellikle turist girislerinde, Avrupa merkezli diinya seyahat endiistrisi pazarinda goriilen
yavaslama ve gerilemenin karsisinda Cin, Hindistan ve Rusya pazarlarindan disari yonelen talebin giiclii
artg kaydetmesi dikkatlerin buralara yoneltilmesini gerektirmektedir.

Diinya Turizm Orgiti (UNWTO)'niin hazirladigr raporlarda, diinya turizm hareketinin merkezinin
Avrupa'dan Asya’ya kayma siirecinin hizla devam ettigini agiklamaktadr.

Giiniimiiz diinya turizminin merkezi olan Avrupa’da 6nemli gelismeler yasanmakta olup Yunanistan basta
olmak iizere bazi Avrupa Birligi iilkelerinde yasanan ekonomik sikintilarin neden oldugu protestolar,
siyasal gelismeleri de etkileyen sosyal patlama diizeyine ulasmistir. AB’nin lokomotifi Almanya’nin biitiin
¢abalarina kargin, Avrupa Para biriminin igine girdigi belirsizlik siireci denetim altina alinamamaktadir.
Avro'nun gelecegi tartisiilmaktadir. Avrupa, hatta diinyamn yurtdigina en ¢ok turist gonderen iki ilkesi
ingiltere ve Almanya'nin yurtdisi gikis vergileri ile ilgili yaptiklar diizenlemeler tiiketicilere ek maliyetler
getirmektedir.

Diinya, bélgeler ve tek tek ilkelerdeki durum incelendiginde, turizmde yeni bir diinya diizeni kurulma
siirecine girildigi ve yeni bir dénemin basladig acikca gorilmektedir. Asagidaki tabloda diinya turizmi
biiyiikliigiinii gésteren dzet tablo yer almaktadir.

2010 2011
Turist Sayisi (milyon) 925 966
Tursit sayisinda biiyiime ve beklentiler (%) 4-6 4-5
Turizm Harcamalari (milyar ABD §) 880 909
Turizm harcamasinda biiylime ve beklentiler (%) 3-4 3-4

Diinya Turizminin Ugte Biri Akdeniz'de

Diinya turizm hareketinin merkezi Akdeniz bolgesi hem ziyaret¢i hem de turizm gelirinden en biiyiik pay
almaktadir. Diinya Turizm Orgiiti (UNWTO) verileri baz alinarak yapilan arastirma sonuglarina gore,
Akdeniz bélgesinde yer alan 21 iilke 1990’li yillarin basinda diinya turist sayisinin % 20- 22’sini ¢cekerken,
aradan gecen 10 yil icinde bu pay yiizde 31’e yiikselmistir.

1991 yilindan bu yana bélgeye gelen turist sayisi, yiizde 15 artisla, 149 milyondan 250 milyonu asan bir

seviyeye ulasmis olup bu say:1 diinya genelinde turist sayisimin yiizde 31’i, turizm gelirlerinin ylizde 26's1,
yatak arzinin ise yiizde 25'ine egit gelmektedir.
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Uilkee Gelen Ziyaretci Sayisi Degisim
2000 2009 %
Fransa 75.121.000 78.500.000 4,50%
ispanya 53.600.000 52.231.099 -2,50%
italya 35.000.000 42.000.000 20,00%
Tirkiye 17.517.610 27.077.114 54,50%
Yunanistan 15.000.000 16.151.336 7,70%
Misir 8.103.610 12.800.000 57,60%
Hirvatistan 7.912.000 9.320.000 17,80%
Tunus 5.998.449 6.901.406 15,00%
Fas 4.293.240 8.341.000 94,30%
G. Kibns 2.349.012 2.141.187 -8,80%
israil 1.505.000 2.670.216 77,40%

Akdeniz bélgesi, ayrica toplam turist akininin yiizde 50’sinden fazlasim alan Avrupa’dan sonra en ¢ok
turist geken ikinci biiyiik bolge konumundadir. Ote yandan Akdeniz bélgesi, yiizde 25'lik payi ile Avrupa
ve Amerika'dan sonra diinyada en fazla yatak kapasitesine sahip olup bir baska deyisle, Avrupa'daki
toplam yatak kapasitesinin yarisi Akdeniz'de bulunmaktadir.

ilkeler Yatak Sayisi (bin) Bolgedeki Pay: (%)

1995 1999 1995 2009
italya 1.739 2.087 29,50% 24,50%
Fransa 1.190 1.256 20,20% 14,70%
Yunanistan 537 716 9,10% 8,40%
ispanya 1.032 1.685 17,50% 19,80%
Tirkiye 336 610 5,70% 7,10%
Misir 120 361 2,00% 4,20%
Tunus 163 275 2,70% 3,20%

Turizm, birgok iilkede ekonomik, sosyal ve gevresel gelismenin 6nemli bir nedeni olmakla birlikte temel
amag, gelismenin sirdirilebilir olmasi, kaynaklarin dogru kullanimi ile bugiinkii ve gelecekteki
toplumlarin yasam kalitesinin iyilestirilmesidir. Mevcut durum, sirdurilebilir kalkinmaya iliskin
belirlenmis gelismislik gostergelerine gore analiz edilerek eylem kararlarinin alinmasi 6nem tasimaktadir.

10

AKTAYTRZM/001




BAGIMSIZ
DENETIM

Gelecek yillarin egilimleri ve tiiketici profiline iligkin olarak Diinya Turizm Orgiitii tarafindan hazirlanan
“Tourism 2020 Vision” aragtirmasindan elde edilen bulgulara gore:

» Bireylerin egitim ve refah diizeyindeki yiikselme artarak devam edecek ve deneyimli gezgin grubu
biytyecektir,

» Varng noktalar se¢imi ve rezervasyon siireglerinde, elektronik teknoloji bir 6nem kazanacaktir,

» Ortalama insan 6mriiniin artmasina paralel olarak emeklilik siiresi uzayacak ve tatile daha cok
zaman ile daha fazla kaynak ayrilacak, 65 ve (stii yas grubundakilerin toplam turizm aktiviteleri
icerisindeki yeri artacaktir,

» Bekar ve cocuksuz ciftler seyahate ve eglenceye daha fazla zaman ve kaynak ayiracaklardir,

» Ortalama galisma siireleri kisalarak, tatile ayrilan siireler artacaktir,

» Tiketicinin bilgilendirilmesi ve korunmasi evrensel sistemlere baglanacak, kalici ve dengeli bir
turizm gelisimi icin siirdiirilen kampanyalarin etkisi artacaktr,

» Uluslararasi turizm talebindeki biiylime devam edecektir,

» Turist hareketlerinde kutuplasma olacak, turistlerin bazilar rahatlik ve konfor ararken bazilar da
macera arayacaktir,

» Vans noktalan birer moda unsuru gibi algilanacaktir,

» Hedeflenen turistik iiriin, eglendirici, cevreyi koruyan ve egitici unsurlardan birine veya tiimiine
dayali olarak gelistirilecektir,

» Turistik iiriin gesitlendirilmesi ve giiglendirilmesi i¢in imaj olusturma pek ¢ok varis noktasi icin
onde gelen kosul olacaktir,

» Asyal turistler turizm igletmecilerinin gozdesi haline gelecektir,

» Turizm sektoriinde temiz ticaret ve sirdiirilebilir turizm gelisimine yénelik tiiketici
kampanyalar artacaktir,

» Yiligerisinde seyahat sayis1 ve uzun mesafeli seyahatler artis gosterecektir,

» Dogu Avrupa'da son yillarda ortaya ¢ikan ekonomik, siyasal ve sosyal gelismeler uluslararasi
turizm hareketlerinde degisime ve gesitlilige yol agacaktir,

» Avrupa Birligi'ndeki olusumlar ve Birlige katilan iilke sayisindaki artis, uluslararasi turizm

hareketlerine etki edecektir,

Diger sektorlerde oldugu gibi turizmde de artan rekabet, teknolojik yenilik, hizmet kalitesi,

tiiketici bilinci ve tatmini gibi kavramlan da beraberinde getirerek turizm sektoriiniin kendini

yenilemesine neden olacaktir,

» Cevreye duyarh turizm etkinliklerinin gelistirilmesi ve siirdiiriilebilir turizm kavraminin daha sik
olarak giindeme gelmesi séz konusu olacaktir.

v

4.2. Tirkiye'de Turizm Genel Durumu

Diinyada degisen turist talebine uygun biiyiik bir potansiyele sahip bulunan Tirkiye, artik siradan bir
turistik varis noktasi olmaktan ¢ikip, biitiin varhk ve kurumlariyla Akdeniz ve Avrasya'nin en énemli bir
turizm tlkelerinden biri olmustur.

Deniz, giines, kum gibi gelencksel turizm denince akla ilk gelen i{i¢ unsur agisindan bakildiginda,
Akdeniz’de siradan bir iilke konumunda olan Turkiye, tarih, kiltir, sanat, dogal, giizellikler, gastronomi,
folklor, sicak ve sevecen insanlar s6z konusu oldugunda, aym cografyada egsiz bir iistiinliige sahiptir.

Diger bir deyisle Tiirkiye 21.inci yiizyihn farkh renk ve tatlar arayan, degisen turist profilinin talep ettigi
tiim ozellikleri barindirmaktadir. Ulkemizin bu essiz potansiyelini, siirdiiriilebilirlik ozelligini goz ard
etmeden, turizmin hizmetine tasiyabilmek, ciddi, bilingli ve bilimsel ¢alisma ve planlamay: gerekli
kilmaktadir. Ekonomik, sosyal, kiiltiirel, cevresel gelismelerin izlenmesi, dis diinya ile verimli iligkiler,
turizm varhklarimn rasyonel kullanimi ve turizm gelirlerinin maksimizasyonu ancak turizmde etkin bir
planlama ile saglanabilmektedir.
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Tarih ve kiiltiir mirasi ile birlikte dogal degerleri de biiyiik bir zenginlik ve gesitlilik gésteren Tiirkiye'nin,
turizm potansiyelinin degerlendirilebilmesi amaci ile turizm yatirim ve girisimlerine saglanan destekler
ve tamtim ¢abalar sonucunda turizm sektori, ekonomik ve sosyal yasamda agirlikli olarak yer almaya
baslamstir.

Tirkiye'de turizm endiistrisinin gelisimi, planh dénem dncesi (1923 1963) ve 1963'ten giiniimiize planh
donem olmak tzere iki ana kategoride degerlendirilebilir. Planl donem 6ncesinde turizm sektérii ile ilgili
gelisme son derece simrl olmakla birlikte, turizmin devletin gindeminde yer aldig1 gériilmektedir.

1963-1983 doneminde turizm politikasinin temel hedefi, turizm gelirleriyle 6demeler dengesine katkida
bulunmak; doviz gelirlerini arttirmak; yeni is alanlan yaratmak ve Tirk vatandaslarina tatil olanaklar
saglamaktur. Soz konusu hedefleri gerceklestirebilmek i¢in organizasyonlar, yasal ve finansal
diizenlemeler, 6zel projeler olmak iizere birgok ara¢ kullamlmistir. Turizm Bakanhig bu dénemin en
onemli organizasyonel kurulusudur.

1980-1990 dénemi, ilkemizde turizm sektdriiniin en hizh gelisme gosterdigi yillardir. 1982 yilinda
sektordeki darbogazi gidermek ve gerekli yasal diizenlemeleri yapmak icin ¢ikarilan 2634 sayili “Turizmi
Tesvik Yasasi”na bagh kamu arazilerinin, turizm yatinmlan i¢in yatinmeilara tahsisi, turizmi gelistirme
fonundan yararlanma, diisiik faizli ve uzun donemli turizm kredileri, yabanci personel ve sanatkar
cahigtirabilme, giimriik muafiyeti, yatiim indirimi, tegvik kredileri, vergi indirimi, finansman fonu, tesvik
primleri sektore saglanan tegviklerin baghcalandir. Turizmin gelistirilmesi i¢in alinan tedbirlerin, daha
cok "ozel sektoriin tesvik edilmesi” gibi iilkenin liberal ekonomik tercihlerini yansitan veya alt ve iist

yapin olugturulmasina iligkin konularda yogunlasgtig: ve biitiin planlarda yer aldig goriilmektedir.

Ayrica, s0z konusu donemde yatak sayis1 56.000'den 173.000’e ulasmus, iilkeye gelen turist sayisi ise 1,2
milyondan 5,3 milyona yiikselmistir. Aym sekilde, turizm sektoriiniin diger alt sektérlerinde de énemli
gelismeler olmus, Tiirkiye'nin Bati Avrupa iilkelerinde "moda iilke" olmasi ve arz-talep dengesinin arz
lehine olugmasi ile Tirkiye turizmi gelisme gostererek, turizmin iilke ekonomisine olan katkisi artmis ve
turizm 6nemli bir istthdam alani haline gelmistir.

Tiirkiye'de turizm sektérii 1991 yilindan itibaren iki donem halinde incelenebilir:

a) 1991-1997 donemi: Birinci Korfez Savasi ile birlikte baglayan fiyat diisiirme ile ilgili gelismeler,
turizm isletmelerinin, rakip iilkeler diizeyindeki fiyatlann genel kabul olarak benimsemeleri
sonucunu dogurmustur. Bu donemin ikinci belirgin gelisimi, 1990 yil oncesinde giindemde
olmayan i¢ turizmin, ciddi bir pazar olarak ortaya ¢ikmasi ve turizm isletmeleri tarafindan kabul
gormesidir. S6z konusu yillarda, i¢ turizm etkinliklerine katilanlarin sayisi milyonlarla ifade
edilmeye baglamigtir.

b) 1998 ve sonrasi: Tirkiye'de turizm sektoriinde isletme anlayisi, cevre ile ilgili konulara
gosterilen duyarhlik ve yatinmlarin yonlendirilmesinde farklihklar goriilmektedir. Baslangicta,
genellikle insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatinmci olarak turizme girmesine tamk
olunurken, son yillarda bu egilimlerde azalma gozlenmektedir. 1998 yilim izleyen dénemin bir
baska ozelligi de, "her seyi devletten bekleme” doneminin turizm sektorii i¢in ortadan kalkmaya
baslamasidir. Ancak, devlet ile 6zel sektor arasindaki rol paylagiminin detayli olarak tespit
edilmemis olmasi, sektordeki verimliligin diismesine yol agmaktadir.
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4.2.1. Turizm Gerceklesmeleri

Turizm Tesisleri

“Turizm Yatinm Belgeli” tesis sayisinin degisimi 2010 yih itibari ile - % 2 olup Akdeniz bélgesinde
bulunan “Turizm Yatinm Belgeli” tesis sayis: toplam tesisin yaklasik % 51 iine ve Antalya bdlgesinde yer
alan tesis sayisi ise toplamin % 23 tine denk gelmektedir.

Yillara Gore Turizm Belgeli Konaklama Tesislerinin Sayis1 (1970 - 2010)

Turizm Yatinm Belgeli Turizm Isletmesi Belgeli
Yillar Tesis Oda Yatak YoY Tesis Oda Yatak YoY
Sayisi Sayis1 Sayisi (5 Y1) Sayisi Sayisi Sayis1 (5 Y1)
2000 1.300| 113.452 243.794 1.824| 156.367 325.168
2001 1.237| 106.683 229.047 1.998| 177.371 368.819
2002 1.138| 102972 222.876 2.124| 190.327 396.148
2003 1.130| 111.894 242.603 2.240| 202.339 420.697
2004 1.151| 118.883 259.424 2.357 | 217.664 454.290
2005 1.039| 128.005 278.255 3% 2412 | 231.123 483.330 8%
2006 869 | 123326 274.687 4% 2.475| 241.702 508.632 7%
2007 776 | 112.541 254.191 3% 2.514| 251.987 532.262 6%
2008 772 | 113.487 258.287 1% 2.566 | 268.633 567.470 6%
2009 754 | 103.119 231.456 -2% 2.625| 289.383 608.765 6%
2010 877 | 114771 252.984 -2% 2.647 | 299.621 629.465 5%
Akdeniz 205 37.640 82.703 794 | 150.132 319.630
Antalya 129| 25942 57.365 686| 143.784| 306.535

“Turizm Isletmesi Belgeli” tesis sayisimin degisimi, 2010 yih itibari ile % 5 olup Akdeniz bolgesinde
bulunan “Turizm isletmesi Belgeli” tesis sayisi toplam tesisin yaklagik % 51 ine ve Antalya bélgesinde yer
alan tesis sayisi ise toplamin % 49 iine denk gelmektedir.

Gelen Ziyaretgiler Sayisi :
2011 yili Ekim ayinda itibari ile yabanc sayisi gegen yilin aym ayina gore %7,03 artis gostermis olup
yabana ziyaretgi sayisi ise 3.039.754 kisi olmugtur. Gelen ziyaretgilerin % 9,97 diger bir deyisle 303.189

kisi gliniibirlikcidir.

Tiirkiye'ye Gelen Yabana Ziyaretgilerin Yillara Ve Aylara Goére Dagihim

prow Yillar % Degisim Oram
2009 2010 2011* 2010/2009 | 2011/2010
Ocak 751.817 809.974 975.723 7,74 20,46
Subat 898.927 953.848 1.079.505 6,11 1317
Mart 1.207.729 1414616 1.617.782 17.13 14,36
Nisan 1.750.281 1.744.628 2.290.722 -0,32 31.3
Mayis 2.718.788 3.148.337 3.283.125 15,8 4,28
Haziran 3.263.089 3.500.024 3.780.637 7,26 8,02
Temmuz 4.343.025 4.358.275 4.597.475 0,35 5,49
| ABustos 3.760.372 3.719.180 4.076.783 -1,1 9,62
Eyliil 3.136.010 3.486.319 3.923.546 11,17 12,54
Ekim 2.617.193 2.840.095 3.039.754 8,52 7,03
Kasim 1.403.740 1.491.005 6,22
Aralik 1.226.143 1.165.903 -4,91
Toplam 27.077.114| 28.632.204 5,74
10 Ayhk Toplam 24.447.231| 25975296 | 28.665.052 6,25 | 1036 .\
(*): Veriler gegicidir. / .:fé/, -
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¥ !

Ekim ay: itibari ile yabana ziyaretcilerin en ¢ok giris yaptiklan simir kapilarinin bagh oldugu iller
siralamasinda ilk 5 il asagidaki sekilde gerceklesmistir.

1- ANTALYA
2- ISTANBUL
3- MUGLA

4- EDIRNE
5- [ZMIR

%34,18
%27,42
% 9,27
% 6,44
% 4,52

(1.039.042)
(833.551)
( 281.785)
(195.710)
(137.538)

2011 yili Ocak-Ekim déneminde Ulkemizi ziyaret eden yabana sayisi gegen yilin ayni donemine gore
910,36 artarak 28.665.052 kisi olmustur.

Ocak-Ekim déneminde Ulkemize gelen yabanci ziyaretgilerin en ¢ok giris yaptiklari simir kapilarimin bagh
oldugu iller siralamasinda ilk 5 il agagidaki sekilde gerceklesmistir.

1- ANTALYA
2- ISTANBUL
3- MUGLA

4- EDIRNE
5- iZMIR

Gelen Zivaretcilerin Millivetlerine Gore Dagilimiart :

%35,06
%24,11
%10,65
% 8,18
% 4,44

(10.051.043)
(6.911.746)
(3.053.299)
(2.344.070)
(1.272.580)

2011 yih Ocak-Ekim déneminde Ulkemize en ¢ok ziyaretgi gonderen iilkeler siralamasinda Almanya
15,35 (4.400.064) ile birinci, Rusya Fed. % 11,74 (3.364.387) ile ikinci, ingiltere % 8,67 (2.484.618) ile
iigiincii sirada bulunmakta ve Ingiltere'yi Iran, Bulgaristan, Hollanda, Fransa, Giircistan, Suriye ve A.B.D.

izlemektedir.
2009-2011(*) Yillar1 Ocak-Ekim Doneminde Ulkemize Gelen
Yabanalarin Milliyetlere Gére Dagilimi - i1k10 Ulke
Ulkeler 2011* | Mil.Pay% 2010 | Mil.Pay% | 2009 Mil.Pay%
Almanya 4.400.064 15,35| 3.987.136 1535| 4.038.566 16,52
Rusya Fed. 3.364.387 11,74 | 2.996.560 11,54| 2.581.244 10,56
ingiltere 2.484.618 8,67 | 2.592.658 9,98 2.337.902 9,56
iran 1.662.481 580| 1.649.148 6,35| 1.150.771 4,71
Bulgaristan 1.246.806 4,35| 1.191.479 459 | 1.176.046 4,81
Hollanda 1.161.591 405| 1.014.736 3,91 1.057.054 4,32
Fransa 1.044.123 3,64 850.393 3,27 852.048 3,49
Giircistan 963.865 3,36 918218 3,53 877.151 3,59
Suriye 828.456 2,89 748.035 2,88 390.666 1,60
A.B.D. 675.070 2,36 574.741 2,21|  584.670 2,39
Diger 10.833.591 37,79 | 9.452.192 36,39 9.401.113 38,45
Genel Toplam 28.665.052 100 | 25.975.296 100 | 24.447.231 100
(*): Veriler gegicidir.
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Gelen Ziyaretci Profili

Turizmde 3. aulim dénemi siirecine giren Tirkiye'de ¢ok hizh bir degisim ve onemli gelismeler yasamakta
olup bu kapsamda miisteri kitlesi, talep yapsi, pazar dagihmi, yaurimlar gibi ana konularda énemli
degisim siireclerinden ge¢mektedir. Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgilerin gelir durumuna gore dagihim
incelendiginde, son 10 yilda orta gelire mensup grubun toplam girislerdeki pay: gerilerken yiiksek gelir
grubuna mensup kisilerin oran artmaktadir.

2001 yihinda Tiirkiye'ye gelen yabana ziyaretgilerin yiizde 13.39'unu diisiik gelirli kesim olustururken, bu
oran 2009'da yuzde 12.27'ye diismiistir. Buna karsiik aym donemde yiiksek gelir grubuna mensup
kisilerin toplam i¢indeki orani yiizde 13.63'ten yiizde 18.17'ye yiikselmistir.

Tiirkiye’'ye Gelen Yabana Ziyaretgilerin Gelir Grubuna Gére Dagihimu (Yiizde)

Gelir Grubu 2001 pay: (%) 2009 pay: (%) Artig (milyon kisi)
Diisiik 13,39% 12,27% 1,2
Orta 72,98% 69,55% 7.2
Yiiksek 13,63% 18,17% 25

Tiirkiye'ye gelenlerin en biiyiik bolimiinii olugturan orta gelirlilerin toplam igindeki oram ise yiizde
72.98'den yiizde 65.55’e diigmiistir. Bu arada Tiirkiye'ye gelenlerin meslek gruplarna gére dagilim
incelendiginde de yabanci ziyaretcilerde ilk siray1 yiizde 48 ile iicretli calisanlarin aldigy, bu grubu yiizde
19 ile kendi hesabina gahisanlar ve igverenlerin izledigi goriillmektedir. Gelenlerin yiizde 11'i emekli iken,
yizde 5'i de issiz konumundaki kisilerden olusmaktadir.

Kisi Bast Turizm Geliri :

Son 10 yillik siire¢ icinde turizm sektoriinde gozlenen bir diger egilim de kisi basina harcamalarn
azalmasidir. 2001-2010 doneminde yabanca ziyaretgiden elde ettigi geliri 7-8 milyar dolardan 15-16
milyar dolara ¢ikaran Tirkiye, kisi bagi gelirlerde ise 700 dolarlardan 512 dolara kadar diisen bir déonem
gecirmigtir. 2010 yilimin sonlarina gelinirken de bu rakamin 520 dolarlara indigi gézlenmektedir.

TOPLAM Yabana Vatandasg
T“rl.z m Ziyaretgi Ort. T"ﬂ.z m Ziyaretci Ort. 'l‘uri.z m Ziyaretci Ort.
Yillar Geliri Savist T et Geliri S s Fnsa Geliri Sa Tixcen
(1000$) " (1000$) y (1000%) i WA
2001 | 10.067.155]|13.450.121 748 | 7.386.246| 11.276.532 655| 2.680.908| 2173589 1.233
2002 11.900.925 | 15.214.516 782 9.009.677 | 12.921.981 697 | 2.891.247| 2292535 1.261
2003 13.203.144 | 16.302.050 810 9.676.623| 13.701.418 706 | 3.526.520| 2600632 1.356
2004 15.887.699 | 20.262.640 784 | 12.124.059| 17.202.996 705| 3.763.639| 3059 644 1.230
2005 18.153.504 | 24.124.501 752 13.929.300| 20.522.621 679 | 4.224203| 3601880 1173
2006 16.850.947 | 23.148.669 728 | 12.556.829| 19.275.948 651| 4294117 3872721 1.109
2007 18.487.008 | 27.214.988 679 | 13.989.952| 23.017.081 608| 4.497.055| 4197907 1.071
2008 21.950.807 | 30.979.979 709| 16.801.618| 26.431.124 636| 5.149.189| 4548855 1.132
2009 21.249.334 | 32.006.149 664 | 15.853.074| 27.347.977 580 | 5.396.260| 4658172 1.158
2010 | 20.806.708]33.027.943| 630 15577.357| 28.510.852| 546 5229.352| 4517091] 1158
2011 | 17.811.488]28.727.581 | 620 | 14.009.448| 24.922.819 562| 3.802.040| 3804762] 999

Not : Dokuz aylik gegici veriler. ( Ocak - Eyliil)
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Turizm Gelirlerinin GSYH Igindeki Pay: :

BAGIMSIZ
DENETIM

Turizm gelirleri GSYH icindeki pay yillar itibari ile azalmakta olup turizm gelirlerinin GSYH igindeki payi

2000 yilinda % 5,1 iken 2010 yilinda % 2,80 olmustur.

Turizm Gelirlerinin GSYH i¢indeki Pay1

Yillar GSYH Gelir Pay
2001 196.736 10.067 5,10%
2002 230.494 11.901 5,20%
2003 304.901 13.203 4,30%
2004 390.387 15.888 4,10%
2005 481.497 18.154 3,80%
2006 526.429 16.851 3,20%
2007 648.754 18.487 2,80%
2008 742.094 21951 3,00%
2009 616.703 21.249 3,40%
2010 735.828 20.807 2,80%
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5. AKTAY TURIZM YATIRIMLARI VE ISLETMELERI A.S.'NiN SIRKET VE FAALIYET
BIiLGILERI

5.1. Genel Bilgiler
5.1.1.  Sirket Ortakhk Yapisi

Aktay Turizm Yatrimlari ve Isletmeciligi A.$.’nin degerleme tarihi itibari ile sermaye dagihim asagida
sunulmustur.

Hissedarlar Hisse Orami-(%) Hisse Tutar1-TL
Aytur Turizm AS. 40,0% 30.000.000
Ozak GYO AS. 57,0% 42.750.000
inter Yap1 AS. 0,9% 690.000
Ahmet Akbahk 1,6% 1.162.500
Urfi Akbalik 0,5% 397.500

5.1.2. Kiralama Sozlesmesi Bilgileri

Aktay Otel Isletmeciligi A.S. ile Aktay Turizm Yatinmlan ve isletmeleri A.$. arasinda imzalanan sozlesmeye
iliskin ozet bilgiler asagida sunulmustur.

Sozlesme Tarihi : 28 Subat 2011

Sozlesme Taraflan : Aktay Otel isletmeleri A.S. (Kiraci) ve Aktay Turizm Yatiimlari ve isletmeleri
AS. (Kiralayan)

Sozlesme Konusu : “Kamu Arazilerinin Turizm Yatinmlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16'nci
maddesi gerepince Aktay Turizm Yatrimlar ve isletmeleri AS. lehine irtifak
hakki tesisi yoluyla kesin tahsis yapilan 480 numarah parsele bagh iist hakki ve
bu parsel lizerinde konumlandirilan ELA QUALITY RESORT HOTEL binalan ile 5
numarah parsel iizerinde konumlandirilan personel lojmam olarak kullanilan
tesislerin ve her iki Tesise ait tiim unitelerin, Makine, Tesisat ve Techizati,
Mobilya, Mefrusat ve Techizati, Isletme Techizat, tiim demirbaslar ve techizatlar
ile birlikte 5 yildizh otel olarak isletmek iizere kiralanmasidir.

Siire : Sozlesme otelin kiraciya fiilen teslimi ile baslayacak olup 2 yil siireli
olarak akdedilmistir.
Kirac1 sozlesmeyi hitam tarihinden evvel (90) giin iginde yenilemeyecegini
bildirmedigi taktirde sozlesme yukarida yazih sire kadar uzatilir.

Kira Bedeli : ilk y1l icin kira bedeli 6.000.000,-ABD §
ikinci yil igin asgari kira bedeli 7.000.000,-ABD $

Kira Odemesi : Her yil Haziran - Eyliil - Aralik aylarinin en ge¢ son giinii olmak Gzere ¢ egit
taksitte 6denecektir.
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Sirket'in Amortisman ve Finansman Gideri Bilgileri

BAGIMSIZ
DENETIM

Sirket'in yillar itibari ile amortisman ve finansman gideri bilgileri asagidaki tabloda sunulmustur.

Yillar Amortisman Gideri, TL Finansman Giﬂderi ,TL
MDV MODV Toplam Anapara Odemesi | Faiz Odemesi | Toplam

2007 6.122.177 4.618.884 10.741.060 18.665.500 3.071.000 | 21.736.500
2008 6.489.882 4.808.308 11.298.189 6.481.500 2.728900| 9.210.400
2009 6.294.763 4.429.747 10.724.510 | 30.302.600 1.822.200 | 32.124.800
2010 5.854.250 4.319.094 10.173.344 8.632.000 530.300| 9.162.300
2011/09 5.041.122 5.041.122 17.092.700 386.400|17.479.100
5.1.4. Sirketin 08.11.2010 Tarihi itibari ile Banka Bor¢lan Hakkinda Bilgi (Para Cinsi, Oran, Vade,

Odeme Kosullar)

Sirket tarafindan kullanilan, 857.148 USD ve 857.148 EUR tutarli 2 + 3 yillik proje kredisinin kalan édeme
tablosu asagida sunulmustur.

Vade Odeme Tutan
21.03.2012 428.574,00 €
12.04.2012 428.574,00 %
30.04.2012 428.574,00 €
31.05.2012 428.574,00 $
5.1.5. Sirketin Gerceklestirdigi Yatinmmlar Ve Son Durumlan Hakkinda Bilgi

Sirket'in hali hazirda hayata gecirmeyi planladigi projeler ile ilgili bilgiler asagida sunulmusgtur.

Antalya / Demre Aydin / Didim
On izin Tarihi 19.10.2011 19.10.2011
Miilkiyet Orman Hazine
Aydin Didim Kiiltir ve Turizm Koruma ve
Gelisim Bolgesi Revizyon Cevre Diizeni
Kiltiir ve Turizm Bakanhgi Plam Degisikligi
1/5000 Olgekli Antalya Demre Kiy1 Bandi (Onama Tarihi : 05.07.2010)
Turizm Merkezi Nazim imar Plam Degisikligi | Aydin Didim Kiiltiir ve Turizm Koruma ve
boisi Phasica 28/01/2010 Geligim Bolgesi Mercimek Giillidam
1/1000 dlgekli Antalya Demre Kiyi1 Bandi Mevkii Nazim Imar Plani Degisikligi
Turizm Merkezi Uygulama imar Plam (Onama Tarihi : 05.07.2011)
Degisikligi Aydin Didim Kiiltir Ve Turizm Koruma ve
28.01.2011 Gelisim Bolgesi Mercimek Giilliidam
Mevkii Uygulama imar Plani Degisikligi
(Onama Tarihi : 05.07.2010)
Parsel Alam 71.000,-m2 163.766,15m2
Yapilan Odeme 13.780 22.048
Yatak Kapasitesi 500 800
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5.2. Sirket Biinyesinde Yer Alan Gayrimenkuller

Rapor konusu Aktay Turizm Yatinmlan ve igletmeleri A.S. miilkiyetinde ve Antalya - Belek'te bulunan
“Ela Quality Resort Hotel” ile yine aym bolgede yer alan ve personel lojmam amagh kullamilan yapilar
bulunmaktadir.

Stz konusu tesisi binasimin konumlandinidif parsel (480 Numarali parsel) 2634 sayili Turizm Tesvik
Kanunu’'nun 8'inci maddesi geregince Turizm ve Kiltir Bakanhigi'nca, “Kamu Arazisinin Turizm
Yatirnmlarina Tahsisi hakkinda Yonetmelik“in 16'inci maddesi geregince, Aktay Turizm Yatinmalk ve
isletmeleri A.S. lehine irtifak hakk tesisi yoluyla kesin tahsisi yapilmistir. Ust Hakkina iliskin sozlesmenin
bazi sartlari asagida belirtilmistir.

Hakkn Siiresi 1 49 yildir.

Hakkin Baslama Tarihi : 24.06.2005 yilinda baslayip 24.06.2054 yilinda sona erecektir.

Hakkin Konusu : 1.000 miigteri yatagi ve 200 personel yatak kapasiteli 5 yildizli otel
ve Turizm Yatirim Belgesinde belirtilen tiniteler yapilacaktir.

Ust Haklamn Bedeli : Zemininin ilk y1la ait iist hakkinin bedeli, 294.360,-TL olup takip eden

yillardaki iist hakkinin bedeli, UFE oraminda artinlacaktr. Bu bedel
tesisin proje bedelinin % 0,5'inden az olamaz.
Ayrica, yillik toplam hasilattan % 1 oraminda pay alinacaktir.

Sozkonusu gayrimenkuller SPK'nun “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri” listesinde yer alan Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalan A.$. tarafindan degerleme calismasina tabi tutulmus ve rayi¢ deger
tespitleri  yapilmigtir.  Degerleme  Sirket'i  tarafindan  hazirlanan  01/11/2011  tarih  ve
SvP_11_0zakGYO_REV_05 No’lu Rapor érnegi cahsma dosyasina alinmistir.

Rapor’da yer alan bilgilere gore;

o -Sirket aktifinde bulunan Antalya - Belek boélgesindeki Ela Quality Resort Hotel, “Kamu
Arazisinin Turizm Yatinmlarna Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16'inci Maddesi” ne gire Sirket
lehine irtifak hakki tesisi yolu ile kesin tahsis yapilmis olan yaklagik 90.000,-m? yiizolgiimlii arazi
tizerinde konumlandirnlmis olup yaklasik 110.000,-m?#'lik kullanim alanina sahiptir.

Ela Quality Resort Hotel Toplam Kullamim Alanlar (m?)

Mahal Ad: Alan (m?)

idari Kisimlar 7.893,00
Diger Alanlar 4.000,00
Teknik Kisimlar 12.893,00
Spa + Wellness 4.856,00
Toplanti Alanlan 3.722,00
Yeme icme Boliimii 10.852,00
Oda 32.109,00
Diger Alanlar (Balkon ve Teras) 9.162,00
KAPALI ALANLAR TOPLAMI 85.487,00
Havuz Alani 12.907,00
Diger Agik Alanlar 4.240,00
Peyzaj Alani (Yiiriiyiis Yollan + Meydanlar Cevre Diizenlemesi) 7.453,00
ACIK ALANLAR TOPLAMI 24.600,00

GENEL TOPLAM 110.087,00

e Ayn bolgede 8.562,-m? yiizdlgiimlii arsa iizerinde konumlandirilan, 10.250,-m? kapal alana sahip
personel lojmani olarak kullamilan bina bulunmaktadir.
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Acgiklama Alan (m2)
Ana Bina 4.870
Teras 910
Dinlenme Alanlari 410
Makine Dairesi 150
Giin Is1 Sistemleri 1.050
TOPLAM (1) 7.390

e S0z konusu parsel lizerinde yer alan diger kullanim alanlarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda

verilmigtir.

Aciklama Alan (m?)
Havuz 120
Sportif Alanlar 1.500
Jen, Trafo ,Kazan 115
Sera 310
Giivenlik 15
Otopark 800
TOPLAM (11) 2.860

EK HIZMET BiNASI OLARAK ANILAN YAPILARIN TOPLAM ALANI (1 +11) 10.250

5.2.1 ELA QUALITY RESORT HOTEL PAZAR BILGILERI

Sirket kayitlarinin ve tarafimiza sunulan bilgilerin incelenmesiyle, Otel miisterilerinin yaklasik % 15 ‘ini
yerli turistlerin ve % 85 'ini ise yabanci turistlerin olusturdugu anlagilmaktadir. Yabanci turistlerin iilke
bazinda dagilimlarina bakildifinda asagidaki iilkeler 6n plan gitkmaktadir.

- BDT Ulkeleri

- Almanya

- Belgika

- Hollanda

- Ingiltere

- Balkan Pazan

- Ortadogu Pazan
- iskandinav Pazan

5.2.2 ELA QUALITY RESORT HOTEL'in Rekabet Ettigi Diger Oteller
Ela Quality Resort Hotel konaklama fiyatlar, Antalya bolgesi benzer otellerinin en ist fiyat araliklarinda
bulunmakta olup tesis bélgede en yiiksek fiyatlanan 3-4 tesisten birisi konumundadir. Aym bélgede
bulunan Rixos Premium, Gloria, Cornelia, Calista oteller ile rekabet edilmektedir.

Ela Quality Resort Hotel'in bolgede yer alan diger oteller ile rekabette avantaj olarak kabul ettigi tistiin
ozellikler;

- Mimari konsept

- Isletme konsepti

- Cocuk ve aile konseptinin 6n plana ¢ikariimasi ve

- Mimari yapinin isletme verimliligine uygun olarak yapilmasi
olarak siralanmaktadir.
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5.2.3. ELA QUALITY RESORT HOTEL Satis Stratejileri

Pazarlama faaliyetleri, agirhkl olarak tur operatorleri vasitasiyla yapiimakta olup kapidan sats ve call
center vasitasiyla yapilan pazarlama faaliyetleri de vardir.

Sirket, farkli Pazar bélgeleri igin farkh tur operatorleri ile anlagmalar yapilmistir.,

Avrupa Pazar : TUi
BDT Pazan : Teztur, Odeon, Pegas, Anex
Tirkiye Pazan 3 Setur, Jolly Tur

Ozellikle, 2011 yili baginda TUI ile yapilan anlasma ile TUI'nin Tiirkiye’de ilk olarak uygulayacagi
“Puravida” konsepti Ela Quality Resort Hotel’de uygulanacaktir.

“Pruvida” konsepti ile dinlence ve eglence bir arada bulunmakta olup Gol Evleri bélgesi bu tarz tatili
sevenler icin diizenlenmistir. Kalabalik, eglence ve hareketi sevenler ise tesisin ana bina ve ana havuz
bolgesi ise i¢in diizenlenmistir.

Bu sozlesme ile tesis kapasitesinin énemli bir kismi TUI miisterilerine ayrilmis olup Mayis, Haziran,
Temmuz, Agustos, Eylil ve Ekim aylan diginda kalan dénemlerle ilgili yasadigy doluluk problemi
coziilebilecektir. Ozellikle kis aylarinda TUI tarafindan Avrupa'dan getirilecek misafirlerle otelin doluluk
artist saglanacak ve bu donemlerle ilgili karlilik hedefi artirilacaktir.

5.24. ELAQUALITY RESORT HOTEL Yillar Itibariyle Doluluk Oranlan

Asagidaki tabloda Sirket biinyesinde yer alan Ela Quality Resort Hotel'in yillar ve oda simiflan (standart ve
nitelikli oda ayrimina gore) itibari ile

- satisa hazir yatak sayisi
- satilan yatak ve doluluk oranlar
asagiidaki tabloda sunulmustur.

Net Konaklama Geliri , bin TL 2007 2008 2009 2010
Konaklama Geliri 19.517 38.820 38.989 47.050
Ortalama Yatak Satis Geliri 118 176 204 203
Biiyiime % 49,6% 15,9% -0,8%
Satilan Yatak Adedi 165.649 220.179 190.748 231.969
Doluluk Oram % 36,2% 48,2% 41,7% 46,8%
Satilabilir Yatak Kapasitesi 457.068 457.068 456.955 495,253
SYK / TYK 81,6% 81,6% 81,6% 88,4%
Toplam Yatak Kapasitesi 560.275 560.275 560.275 560.275
L~y LD :':i.(
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6. AKTAY TURIZM YATIRIMLARI VE iSLETMELERI A.S. MALI TABLOLARI
6.1. Sirket Bilanceolan
AKTIF (VARLIKLAR) 31.12.2006  31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 30.09.2010 31.09.2011
DONEN VARLIKLAR 6.284.485 19.418.829 11.352.667 18.273.610 10.644.340 24.005.764 23.223.252
HAZIR DEGERLER 308.280 893.252 770.351 9.945.438 3.960.222 13.678.719 11.172.362
Kasa 257.739 201.307 427358 19.219 50.323 91.442 299.714
Alinan Cekler 0 0 0 0 0 2.569.550 63.387
Bankalar 50.541 320.867 308.546 9.816.129 3.712.934 10997473  10.765.743
Verilen Cekler (-) 0 0 0 0 0 -725.664 -9.351
Diger Hazir Degerler 371.079 34.447 110.091 196.964 745918 52.868
TICARI ALACAKLAR 4.130 9.709.306 3.081.278 3.961.978 4.599.118 7.522.539 11.502.523
Alicilar 0 1.191.278 1.351.500 1.899.046 2.567.181 7399933 11.403.019
Alacak Senetleri 0 8.515.578 1.682.839 1.990.223 1.960.329 51.452 58.733
Verilen Depozito ve T, 4,130 2.450 1.631 12.138 9.728 12.353 135
Supheli Ticari Alacaklar 0 0 219.988 508.743 921.576 840.545 1.077.766
X Supheli Ticari Alacaklar 0 0 -174.680 -448.172 -859.696 -781.744  -1.037.130
DIGER ALACAKLAR 0 36.492 995.576 52.328 55.272 55.272 139.802
Ortaklardan Alacaklar 0 36.492 161.980 0 0 0 0
Personelden Alacaklar 0 0 6.205 1.265 0 0 0
Diger Cesitli Alacaklar 0 0 827.391 51.062 55.272 55.272 139.802
STOKLAR 0 1.011.698 1.125.054 1.180.980 1.529.036 1.607.534 90.031
ilk Madde ve Malzeme 0 865.660 957.202 991.449 1.229.296 1.523.924 0
Ticari Mallar 0 0 26,931 20.044 20534 22.381 0
Verilen Siparig Avanslan 0 146.038 140.921 169.487 279.206 61.229 90.031
GELECEK AY.AIT G./G. T. 0 0 0 0 0 299.330 292.665
Gelecek Aylara Ait G. 0 0 0 0 0 299.330 282.762
Gelir Tahakkuklar 0 0 0 0 0 0 9903
DiGER DONEN V. 5.972.075 7.768.081 5.380.409 3.132.886 500.693 842.369 25.868
Devreden K.D.V. 5.946.364 7.749.525 5.342.182 3.065.962 443389 720.182 0
Diger K.D.V. 0 0 13.554 10.924 28.031 40.054 0
Is Avanslar 22.461 10.743 10.966 18.474 0 35.035 8.498
Pesin Odenen Vergi 0 4.210 6.824 12.604 5.162 13.576 7.080
Personel Avansi 3.250 3.603 6.884 24921 24.110 33.523 10.289
DURAN VARLIKLAR 59.863.414 89.826.925 89.201.419 79.249.410 68.772.019 71.210.025 65.214.297
TICARI ALACAKLAR 0 6.896 10.314 0 0 0 (]
Ahalar 0 0 8923 0 0 0 0
Verilen Depozito ve T. 0 6.896 1.391 0 0 0 0
MALI DURAN V. 4.224 4.224 4.224 4.224 4.224 4.224 4.224
Istirakler 4.224 4.224 4.224 4.224 4224 4224 4.224
MDV 45.863.134  73.634.702  73.334.348  67.515.957  63.627.479 63.877.630 62.755.212
Arazi ve Arsalar 345.000 0 0 0 0 0 0
Binalar 0 58863266 63325310 63480533  65.465.045 63480533  67.883.321
Tesis,Makine ve Cihazlar 0 5.825.034 6.104.792 6.208.781 5.806.819 6.293.129 5.873.434
Tagitlar 415.270 688.591 716.925 716.925 374.598 579.411 503.883
Demirbaslar 313612  13.047.422 15.184.949  15.641.263 15.010.496 16321215  18.930.880
Aty -127.007  -6336.744  -12.815827  -19.110.591  -23.632.521 -23374917  -31.019.261
Amortismanlar(-)
Yapilmakta Olan Y. 39.082.151 0 0 0 0 0 0
Verilen Avanslar 5.834.109 1.547.134 818.198 579.046 603.042 578.258 582.955
MODV 13.915579 15.701.948 13.986.671 9.574.478 4.120.716 6.349.192  1.811.196
Haklar 16.145.073 16.145.073 16145073  16.145.073 2 16.145.073 11.080
Kurulus ve Orgitlenme 33.948 33.948 33948 33.948 1 33.948 1
M.0.D.V Finansal K. 1.074.053 7.637.808 10419322  10.419.322 7.447.621 10.419.322 2.701.156
Diger MODV 7.537 57.856 80.358 97.912 63.688 137.385 89.347
; )Bi‘“‘"‘is AT 3345032 8172736 12692030 -17.121.777  -3.390.596 20386535  -990.388
GELECEK YIL. AIT T 80.476 479.155 1.865.862 2.154.752 1.019.600 978.980 643.665
Gelecek Yillara Ait G. 80.476 479.155 1.865.862 2.154.752 1.019.600 97BIBO . 643.665
AKTIF (VARLIKLAR) 66.147.898 109.245.754 100.554.086 97.523.020 79.416.360 95 5.789 88.137.548
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PASIF (KAYNAKLAR) 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 30.09.2010 31.09.2011
KVY KAYNAKLAR 13.432.755 24.725.073 11.838.884 3.511.697 6.568.274 11.978.943 11.791.699
MALI BORCLAR 8.107.343 12.894.506 7.081.000 194.204 188.199 2.419.736 9.522.611
Banka Kredileri 7.790.000 9.936.092 7.081.000 194.204 188.199 2.419.736 9.522.611
Fin. Kiralama i. Borglar 355.282 3.151.182 73 37 35 522 -18
Ert. Finansal Kir. Bor¢.M.(-) -37.940 -192.768 -73 -37 -35 -522 18
TICARI BORCLAR 4.743.434 2.814.377 1.763.014 1.514.407 1.600.325 2.532.398  1.297.403
Sauicilar 2.696.998 2.002.963 937.481 874.019 1.071.422 2.031.419 796.424
Borg Senetleri 1.350.423 376.795 514.554 139.409 27924 0 0
Alinan Depozito ve T. 696.012 434619 310979 500979 500.979 500979 500.979
DIGER BORCLAR 32.778 275.606 295.309 274.812 347.291 634.384 11.049
Personele Borglar 32.778 275.453 295.309 8.230 0 0 11.049
Diger Cesitli Borglar 0 154 0 266.582 347.291 634.384 0
ALINAN AVANSLAR L] 8.157.205 1.599.837 766.811 3.746.162 4.399.551 421.033
Alinan Siparig Avanslar 0 8.157.205 1.599.837 766.811 3.746.162 4.399.551 421.033
OD. VERGI ve DIGER Y. 392.653 243817 212.288 150.390 184.692 344.772 339.282
(d. Vergi ve Fonlar 132.530 101.725 84.534 44.153 58.425 96.394 335.269
Od. S.G. Kesintileri 260.124 142.092 127.753 106.237 126.267 248378 4.013
BORC ve GIDERK. (-) 0 0 0 17.658 -84.530 1.029.390 41.000
Donem Kan Vergi - Yik. 0 0 0 0 650.559 0 0
Donem Karimn Pegin O.V. 0 0 0 0 -735.089 1.029.390 0
Kidem Tazminat: K.(-) 0 0 0 0 0 0 0
Maliyet Giderleri K.(-) 0 0 0 17.658 0 0 41.000
GELAYLARA AITGveG. T. 156.547 339.562 887.435 593.415 586.135 618.712 159.320
Gel.Aylara Ait Gelirler 0 8.152 0 0 0 0 2.829
Gider Tahakkuklan 156.547 331.409 887.435 593.415 586.135 618.712 156.491
UVY KAYNAKLAR 11.330.876 19.112.595 25.142.597 26.662.462 10.017.041 10.294.508  4.097.498
MALI BORCLAR 501.249 19.112.595 23.339.441 24.745.635 9.244.555 9.568.555 3.738.022
Banka Kredileri 0 17.249.400 21.918.600 24.745.635 9.244.555 9.568.555 3.738.022
Finansal Kiralama I.B. 529.238 1.908.468 1.457.171 3.889 3.081 3.069 0
Ertelenmis Fin.K.B.M.(-) -27.989 -45.273 -36.330 -3.889 -3.081 -3.069 0
DIiGER BORCLAR 10.829.627 0 0 0 0 0 0
Ortaklara Borglar 10.829.627 0 0 0 0 0 0
GELECEK YIL.AIT G.G.T. 0 1] 1.803.156 1.916.828 772.486 725.952 359.476
Gelecek Yillara Ait G. 0 0 7.537 0 0 0 0
Gider Tahakkuklan 0 0 1.795.619 1.916.828 772.486 725.952 359.476
0Z KAYNAKLAR 41.384.268 65.408.086 63.572.605 67.348861 62.831.045 72.942.338 72.548.351
ODENMI$ SERMAYE 46.004.152 46.004.152 46.004.152 46.004.152 50.004.152 50.004.152 69.004.152
Sermaye 46.000.000  46.000.000  46.000.000  46.000.000  50.000.000 50.000.000  75.000.000
(Odenmemis Sermaye  (-) 0 0 0 0 0 0 -6.000.000
Sermaye Diizeltmesi O.F. 4.152 4.152 4.152 4.152 4.152 4.152 4.152
KAR YEDEKLERI 0 33.357.393 34.286.142 31.903.007 9.877.307 18.775.507  2.949.585
(Ozel Fonlar 0 33.357.393 34.286.142 31.903.007 9.877.307 18.775.507 2.949.585
GECMIS YILLAR K. 0 0 0 0 0 0
GECMIS YILLAR Z.(-) -397.183 -4.619.885 -13.953.459 -16.717.689 -10.558.299 -10.558.299 0
DONEM NET K/Z -4.222.702  -9.333.575 -2.764.230 6.159.391 13.507.884 14.720.977 594.614
PASIF (KAYNAKLAR) 66.147.898 109.245.754 100.554.086 97.523.020 79.416.360 95.215.789 88.437.548
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6.2. Sirket Gelir Tablolan
2006 2007 2008 2009 2010 2010/09 2011/09
A- BRUT SATISLAR 0 21.836.312 44.876.890 44.457.675 52.853.209 45.213.883 12.816.216
1- Yurtigi Sauglar 0 21.836.312 42.963.506 42.548.999 51.545.705 43.942.730 1.728.241
2- Yurtdis: Satiglar 0 0 0 0 0 0 0
3- Diger Gelirler 0 0 1.913.384 1.908.676 1.307.504 1.271.153 11.087.975
B- SATIS INDIRIMLERI (-) 0 -1.078.238 -1.374.881 -668.062 -813.849 -617.904 -52.430
1- Satigtan ladeler (-) 0 -650.471 -457.474 -302.865 -105.050 -71.622 -31.246
2- Satis iskontolari (-) 0 -427.767 -917.407 -365.197 -708.799 -546.281 -21.184
3- Diger indirimler (-) 0 0 0 0 0 0 0
C- NET SATISLAR 0 20.758.074 43.502.009 43.789.612 52.039.360 44.595.980 12.763.786
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 0 -25.547.502 -35.975.947 -33.582.010 -35.556.847 -27.602.039 -10.838.908
1- Satilan Mamuller Maliyeti (-) 0 0 0 0 0 0 0
2- Saulan Ticari Mallar M.i (-) 0 -3.382 -71.171 -51.820 -64.840 -59.720 -1.952.370
3- Saulan Hizmet Maliyeti (-) 0 -25.544.120 -35.904.776 -33.530.191 -35.492.007 -27.542.318 -8.886.538
4- Diger Satislarin Maliyeti (-) 0 0 0 0 0 0 0
BRUT SATISK/Z 0 -4.789.428 7.526.061 10.207.602 16.482.513 16.993.941 1.924.878
E- FAALIYET GIDERLERI (-) -3.894.621 -6.644.841 -4.249.017 -3.311.458 -3.058.251 -2.502.691 -1.009.350
1- Arastirma ve Gelistirme G.(-) 0 0 0 0 0 0 0
2- Pazarlama, Saus ve D.G.(-) -335.956 -2.987.684 -3.800.427 -2.885.312 -2.614.072 -2.168.886 -435.331
3- Genel Yonetim Giderleri (-) -3.558.665 -3.657.157 -448.590 -426.146 -444.179 -333.805 -574.019
FAALIYET K/Z -3.894.621 -11.434.269 3.277.045 6.896.145  13.424.262 14.491.250 915.529
F- DIGER FAAL.OLAGAN G. 107.239 3.055.428 9.480.906 5.474.863 7.894.655 6.207.194 2.629.924
1- Istiraklerden T.Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0
2- Bagh Ort.dan T.Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0
3- Faiz Gelirleri 0 180.435 25.157 77.849 258.801 233611 63.844
4- Komisyon Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0
5- Konusu Kalmayan Karsihklar 0 306.069 29.502 16.713 168.420 7.570 10.907
6- Menkul Kiymet Karlan 0 0 0 0 0 0 0
6- Kambiyo Karlan 107.239 914.816 9.426.247 5.380.300 7.467.434 5.966.013 2.555.174
7- Diger Olagan Gelir ve Karlar 0 1.654.108 0 0 0 0 0
G- DIGER F.OLAGAN G.(-) -11.485 -1.163.710 -14.020.969 -5.349.856 -7.497.500 -6.246.924 -2.696.311
1- Komisyon Giderleri (-) 0 0 0 -12.167 0 0 0
2- Karsilik Giderleri (-) 0 0 -174.680 -290.976 -423.298 -362.906 -29.943
3- Menkul Kiymet Satis Z.(-) 0 0 0 0 (1] 0 0
4- Kambiyo Zararlari(-) 11.485 -1.141.202  -13.846.289 -5.046.714 -7.074.202 -5.8684.018 -2.666.368
5- Reeskont Faiz Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
6- Digier Olagan G/Z (-) 0 -22.509 0 0 0 0 0
7- Enflasyon Diizeltmesi Z (-) 0 0 0 0 0 0 0
H- FINANSMAN GID.(-) 0 -422  -2.735.873  -1.888.788 -584.023 -520.731 -334.558
1- Kisa Vadeli Borglanma G.(-) 0 -422 -1.651.887 -1.006.934 -54.220 -37.602 -215.857
2- Uzun Vadeli Borglanma G.(-) 0 0 -1.083.987 -881.854 -529.803 -483.129 -118.701
OLAGAN K/Z -3.798.867 -9.542.974 -3.998.892 5.132.362 13.237.394 13.930.790 514.584
I- OLAGANDISI G/K 1.681 366.618 1.486.731 1.174.087 1.047.075 892.160 304.978
1- Onceki Dénem G/K 0 0 0 226.677 602 602 0
2- Diger Olagandisi G/K 1.681 366.618 1.486.731 947.409 1.046.473 891.558 304978
J- OLAGANDISI G/Z (-) -425.515 -157.219 -252.069 -147.058 -126.027 -101.932 -224.947
1- Caligmayan Kisim G/Z (-) -376.957 0 0 0 0 0 0
2- Onceki Donem G/Z (-) 0 -9.168
3- Diger Olagandisi G/Z (-) -48.558 -157.219 -252.069 -147.058 -126.027 -101.932 -215.779
DONEM K/Z -4.222.702 -9.333.575 -2.764.230 6.159.391  14.158.443 14.721.017 594.614
K-DONEM KARI VERGI VE Y.Y. -650.559
DONEM NET K/Z -4.222.702 -9.333.575 -2.764.230 6.159.391  13.507.884 14.721.017 594.614
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7. SIRKET DEGERLEME CALISMALARI

7.1. Piyasa Carpanlar: Yontemi

Piyasa carpanlan yaklagimiyla birim hisse senedi fiyatlamasinda,
i Fiyat/Kazanc,

ii. Piyasa Degeri/Defter Degeri ve

iii. Fiyat/Nakit Akis

oranlan kullanilmistir.

Hesaplamalarda IMKB Ortalamasi ve Benzer Sirket oranlan dikkate alinmis olup asagida 30.11.2011
tarihinde yayimlanan “Hisse Senetleri Piyasasi Degerleme Oranlan” sunulmustur.

iIMKB ortalamas: olarak halen IMKB'de islem géren tiim sirketlere ait veri ortalamasi(=IMKB
Tiim),benzer Sirket ortalamasi olarak ise, IMKB tarafindan yapilan ayinm paralelinde, “Lokanta ve
Oteller” alt sektori verileri esas alinmigtir. Degerleme tarihi itibariyle IMKB'nda islem goren toplam 5
ayr1 benzer Sirket bulunmaktadir.

Degerleme Oranlari (31.10.2011 Tarihi itibariyledir, Bin TL)

Piyasa NetKar | Nakit | v
Degeri (Son 4 Net Ozsermaye | FK (%) PD/DD
Ceyrek) | Temettii

iMKB 100 TOPLAM/ORT. 325.932.894 | 29.587.167 | 8.794.753 | 217.032.866 | 10,99 2,70 1,50
iMKB 50 TOPLAM/ORT. 279.660.355 | 26.496.732 | 7.806.088 | 185.578.007 | 10,55 2,79 1,51
iMKB 30 TOPLAM/ORT. 243.846.077 | 23.496.658 | 7.210.593 | 163.398.037 | 10,38 2,96 1,49
iMKB TUM TOPLAM/ORT. 414.356.291 | 33.985.338 | 9.708.815 | 262.109.850| 12,17 L35 1,58
PAZARLAR GENEL
TOPLAM/ORT. 419.402916 | 33.761.357 | 9.741.830 | 262.676.660| 12,40 2:33 1,60
LOKANTA VE OTELLER 588.631 44.950 4.250 595.884 (13,10 0,72 0,99
FAVORI DINLENME YER. 102.227 | (19.776) --- 13.225 --- ---
MARMARIS ALTINYUNUS 90.455 3.569 47.068 | 25,34 1,92
MARTI OTEL 84.506 (5.384) 90.686 0,93
NET TURIZM 170.000 64.041 4.250 300964| 2,65| 2,50 0,56
TEK-ART TURIZM 141.443 2.500 170.391 | 56,57 --- 0,83
7.1.1 Piyvasa Degeri / Defter Degeri Oram

Bu yontemle Sirket degeri hesaplanmasi calismalarinda, 31 /10/2011 tarihi itibari ile kamuya aciklanan
iMKB Tiim Sirketler ve Benzer Sirketler Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlar esas alinmig ve bu
degerler 30.09.2011 tarihli $irket'in diizeltilmis mali tablo verilerine uygulanmistir.

31.10.2011 PD / DD
FAVORI DINLENME YER.
MARMARIS ALTINYUNUS 1,92
MARTI OTEL 0,93
NET TURIZM 0,56
TEK-ART TURIZM 0,83
LOKANTA ve OTELLER 0,99
iMKB TUM TOPLAM/ORT. 1,58
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e Benzer sirketler PD / DD oram kullanilarak yapilan analiz sonucunda 1,-TL nominal degerli
1 payin olmasi gereken degeri ortalama 4,37TL bulunmus olup bu fiyata gore hesaplanan Sirket
degeri 301.711.369,-TL'dir.

e IMKB Tiim verileri esas ahnarak yapilan analiz sonucunda 1,-TL nominal degerli 1 payin
olmasi gereken degeri 6,99TL bulunmus olup bu fiyata gore hesaplanan Sirket degeri
482.643.689,-TL'dir.

) Sirket Degeri, TL
PD/DD Sermaye Ozvarhk DD Sektor iMKB Tiim
Aktay Turizm 69.004.152  305.429.120 4,43 301.711.369 482.643.689

7.1.2. Fiyat / Kazang Oram

Bu yontemle Sirket degeri hesaplanmasi cahgmalarinda, 31 /10 /2011 tarihi itibari ile kamuya aciklanan
iMKB Tiim Sirketler ve Benzer Sirketler Fiyat / Kazan¢ oranlan esas alinmig ve bu degerler
30.09.2011 tarihli Sirket'in diizeltilmis mali tablo verilerine uygulanmistir.

31.10.2011 F/K
FAVORI DINLENME YER.
MARMARIS ALTINYUNUS 25,34
MARTI OTEL
NET TURIZM 2,65
TEK-ART TURIZM 56,57
LOKANTA VE OTELLER 13,10
iMKB TUM TOPLAM/ORT. 12,17

e Benzer sirketler F / K oram kullamilarak yapilan analiz sonucunda: 1,-TL nominal degerli 1
paymn olmasi gereken degeri ortalama 0,1128422TL bulunmus olup bu fiyata gére hesaplanan
Sirket degeri 7.786.579,-TLdir.

¢ IMKB Tiim Sirketlerinin ortalamasi esas alinarak yapilan analiz sonucunda :1,-TL nominal
degerli 1 payin olmasi gereken degeri 0,104864TL bulunmus olup bu fiyata gére hesaplanan
Sirket degeri 7.236.052,-TL'dir.

SIRKET DEGERI, TL

F/K Sermaye DiénemKan  F/K Sektor iMKB Tiim

Aktay Turizm 69.004.152 594.614 0,0086 7.786.579 7.236.052

7.1.3. Piyasa Carpam Yaklasimi Ozet Sonuglan

Piyasa Carpanlar metodu ¢ergevesinde farkh analiz teknikleri kullanilarak hesaplanan AKTAY TURIZM
YATIRIMLARI ve iSLETMELERI A.S. degeri asagida toplu olarak sunulmustur.

Sektor iMKB Tiim
PD /DD 301.711.369 482.643.689
F/K 7.786.579 7.236.052
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Sirket faaliyetierini 2011 Mart Ay itibari ile Aktay Otel isletmeleri A.S.'ne devretmesi sebebiyle
faaliyet kari ve temettii verimliliginde 6nemli degisimler olacag dikkate alinarak,

- Yontemlerin, Sirket'in gelecege iligkin beklentileri yansitmak yerine sadece gergeklesmis
datalardan hareketle deger tespitine dayandig,

- Kullanilan IMKB tiim verilerinin Sirket'in bulundugu sektorii tam olarak temsil etmedii,

- Bu sapmalarin, ¢esitli yontemlerle hesaplanan degerler arasindaki sapmalarin da yiiksek olmasi
sonucunu dogurdugu,

- Ornegi temsil eden Sirket'lerin mali tablolar1 da Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri uyarinca
UFRS’na uygun olarak diizenlenmig olmakla beraber, mali tablolarda ozellikle gayrimenkuller ve
gayrimenkullere bagh haklann rayic degerlerle ifadesinde ornekler arasinda farklihklar
olabilecegi,

hususlari dikkate alinarak,

Degerleme konusu Sirket'in degerleme cahigmalarinda, Sirket degerinin “Piyasa Carpanlan
Yaklasimi” na dayah yontemlere dayanan bir belirlemenin hatali sonuglara yol acabilecegi
kanaatine varilmmstir.

7.2. Ozvarhk Yontemi

7.2.1 Standart Mali Tablolar Esas Alinmak Suretiyle Hesaplanan Oz Varlik Degeri

0Oz varhk Degeri, sirketin varliklarindan bor¢larimn mahsup edilmesi sonucu ulasilan sirket degeridir.
Yontem, Sirket'in tasfiye degeri olarak da adlandinlmaktadir.

31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.09.2010 | 31.09.2011

DONEN VARLIKLAR 6.284.485 19.418.829 11.352.667 | 18.273.610 10.644.340 24.005.764 23.223.252
DURAN VARLIKLAR 59.863.414 89.826.925 89.201.419 | 79.249.410 68.772.019 71.210.025 65.214.297
AKTIF (VARLIKLAR) | 66.147.898 | 109.245.754 | 100.554.086 | 97.523.020 | 79.416.360 | 95.215.789 | 88.437.548
KVY KAYNAKLAR 13.432.755| 24.725.073 11.838.884 3.511.697 6.568.274 11.978.943 11.791.699
UVY KAYNAKLAR 11.330.876| 19.112595| 25.142.597| 26.662.462 10.017.041 10.294.508 4.097.498
0Z KAYNAKLAR 41.384.268| 65.408.086| 63.572.605| 67.348.861 | 62.831.045| 72.942.338| 72.548.351
Sirket mali tablolarimin incelenmesiyle, 30.09.2011 tarihi itibariyle Sirket 6z sermayesinin

72.548.351,-TL oldugu anlasilmaktadir. $irket aktifinin énemli bir kisminin Gayrimenkul (Duran
Varliklar) ve gayrimenkule bagh haklar (Otel arsasi iist hakki bedeli, MODV) dan olugtugu, mali
gerekgelerle son dort yilda bu varhklara iligkin olarak toplam 32.009.649,-TL'lIk amortisman
ayrilmasina ragmen bu tutarlarin varhklarin fiziki yipranma ve /veya tilkenmesini! dogru temsil etmedigi,
briit olarak bakildiginda ise sadece maddi ve maddi oclmayan duran varliklar toplamimin yaklagik 114
milyon TL tutarinda oldugu anlasilmaktadir.

Ayrica, sirket aktifinin énemli bir kismim olugturan gayrimenkul ve gayrimenkule bagh haklarin, aktife
giris tarihinden giiniimiize kadar gayrimenkul sektériinde yasanan deger artiglari, yontemin giivenilirligi
acisindan varliklarin rayi¢ degerlerle ifadesini zorunlu kilmaktadir.

Bu sebeple, Sirket 6z varhklarmin hesaplanmasina esas ahnacak mali tablolarimin, ozellikle
gayrimenkul ve gayrimenkullere bagh haklarin rayi¢ degerlerle ifade edilmesi yoluyla
hazirlanmasi gerektigi, bu diizeltmeler yapilmaksizin hesaplanan 72.548.351,-TL tutarindaki 6z
varhklarin ise Sirket degerini temsil etmeyecegi sonucuna ulagilmsgtir.

Degerleme tarihi itibariyle, Sirketin ,"Kamu Arazisinin Turizm Yatnmlanna Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin lﬁha,?lﬂfdei

geredjince Sirket lehine irtifak hakki tesisi yolu ile kesin tahsisi yapilan 480 numaral parsele badh kullamm (Ust) hakh#m

kalan siresi 44 yildir.
27

AKTAYTRZM/001




BAGIMSIZ
DENETIM

7.2.2.  Diizeltilmis Mali Tablolar Esas Alinmak Suretiyle Hesaplanan Oz Varlik Degeri

0Oz varlik (tasfiye) yonteminin Uluslararasi deperleme standartlarina daha uygun olan bir uygulamas: da,
“dizeltilmis 6z varhk degeri” yontemidir. Bu yontemde, Sirket mali tablolar1 Uluslararas: Finansal
Raporlama Standartlarn” (UFRS) na uygun olarak rayic¢ degerlerle ifade edilir ve 6z varhklar bu diizeltilmis
mali tablolar esas alinmak suretiyle hesaplanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yiriirlige
giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Teblig"i uyarinca,
15.11.2003 tarihli ve 25290 sayih resmi gazetede yayimlanan “Seri:X, No.25, Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” yiiriirlikten kaldinlmig olup, yerine, (besinci madde ile)
isletmelerin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslar arasi Muhasebe / Finansal
Raporlama Standartlarim uygulayacaklari(UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecegi
ve bu kapsamda, belirlenen standartlara aykir olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu'nca
(TMSK'ca) yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlan/Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlart ) min esas alinacag belirtilmis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS * nin (UMSK)
tarafindan yayimlanan farklar1 TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS ‘ ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yaymmlanan “Maddi Duran Varhklara fliskin Tiirkive Muhasebe Standardi (TMS : 16)
hakkinda Tebligiin 29'uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
degerlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini segebilecegi
hususu belirtilerek, degerleme konusu varliklarin mali tablolarda, mesleki yeterlilige sahip uzmanlar
tarafindan degerlenmesi sonucunda saptanan gercege uygun degerlerle (degerleme yoluyla belirlenmis
piyasa degeri) gosterilebilecegi ifade edilmektedir.

Yukaridaki diizenlemeler uyarinca, degerleme konusu Sirket’in 30.09.2010 tarihli mali tablolarinda;

e “Maddi Duran Varhklar” hesabinda alt kalem olarak yer alan ,

v Belek Koyii, iskele Mevkii'nde yer alan, 90.150,-m2 yiizolgiimlii “Kamu Arazisinin Turizm
Yatinmlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16’ 1nci maddesi geregince Sirket lehine irtifak
hakk tesisi yolu ile kesin tahsisi yapilan 480 numarah parsel iizerinde konumlandirilan “Ela
Quality Resort Hotel Binalar” ile

v' Cumal Koyii, Boyah Mezarlik Mevkii'nde yer alan 5 parsel numarah, 8.562,-m2 yiizolgiimli
arsa ve iizerinde konumlandirilan, personel lojmani olarak kullamlan binalar,

e “Maddi Olmayan Duran Varhklar” hesabinda alt kalem olarak yer alan,
v “Kamu Arazisinin Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16'inci maddesi
geregince Sirket lehine irtifak hakki tesisi yolu ile kesin tahsis yapilan 480 numaral parsele
bagh kullamm(iist) hakki,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca olusturulan “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri” listesindeki Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan hazirlanarak Rapor’a baglanan rayi¢c degerlerle
hesaplara yansihlmigtir.

Mali tablolarda yer alan bu kalemlerin rayi¢ degerle ifade edilmesi, degerleme konusu Sirket'in bu
yontemi genel muhasebe politikasi geregi tercihinden kaynaklanmayip, degerleme ¢alismalarinin anlamh
sonuclar vermesini teminen gerceklestirilmigtir.
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Degerleme konusu $irket'in, yetkili kurulusca degerlemeye konu edilen gayrimenkuller ve gayrimenkule
bagh haklara iliskin son durum itibariyle yasal kayitlarinda yer alan bilgiler ile bu varlklar icin
belirlenmis olan rayi¢ degerlerin ilgili kalemlere yansitilmasi suretiyle hazirlanmis “30.09.2011 Tarihli
Bilanco Formatindaki Mali Tablolar” asagida verilmistir.

30.09.2011 30.09.2011
MDV 192.800.899 MODV 104.646.278
Arazi ve Arsalar 0 Haklar 11.080
Binalar 67.883.321
Kurulus ve Orgiitlenme G 1
M.0.D.V Finansal Kiralama Konusu K. 2.701.156
Tesis,Makine ve Cihazlar 5.873.434 Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 89.347
Tasitlar 503.883 Birikmig Amortismanlar (-) -990.388
Demirbaslar 18.930.880
Yapilmakta Olan Yatirnimlar 0  Degerleme Olumlu Farklar 102.835.082
Verilen Avanslar 582.955
Birikmis Amortismanlar(-) -31.019.261
Degerleme Olumlu Farklar 130.045.687
AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve iSLETMELERi AS.
30.09.2011 Tarihli,Rayi¢ Degerlerle ifade Edilmis (Diizeltilmis) BILANCO,TL
AKTIF (VARLIKLAR) 30.09.2010 30.09.2011
1- DONEN VARLIKLAR 24.005.803 23.223.252
HAZIR DEGERLER 13.678.759 11.172.362
TiCARI ALACAKLAR 7.522.539 11.502.523
DIGER ALACAKLAR 55.272 139.802
STOKLAR 1.607.534 90.031
GEL.AY. AiT GID/GEL.TAH. 299.330 292.665
DIGER DONEN VARLIKLAR 842.369 25.868
Il - DURAN VARLIKLAR 260.755.879 298.095.066
TiCARI ALACAKLAR 0 0
MALI DURAN VARLIKLAR 4.224 4224
MD VARLIKLAR 182.020.736 192.800.899
- Binalar 63.480.533 67.883.321
- Tesis, Makine ve Cih. 6.293.129 5.873.434
- Tagitlar 579.411 503.883
- Demirbaslar 16.321.215 18.930.880
- Birikmis Amort. -23.374.917 -31.019.261
- Verilen Avanslar 578.258 582.955
MOD VARLIKLAR 77.751.939 104.646.278
- Haklar 16.145.073 11.080
- Kurulus ve Org.Gid. 33.948 1
- M.0.D.V. Fin. KK.K. 10.419.322 2.701.156
- Diger M.O.D.V. 137.385 89.347
- Birikmis Amort. (-) -20.386.535 -990.388
GEL. AY.AIT GID. ve G.T. 978.980 643.6657 , -
AKTIF GENEL TOPLAMI 284.761.682 321.318.31%.7
¥/
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PASIF (KAYNAKLAR) 30.09.2010 30.09.2011
I- K.V.Y. KAYNAKLAR 11.978.943 11.791.699
MALI BORCLAR 2.419.736 9.522.611
TiCARI BORCLAR 2.532.398 1.297.403
DIGER BORCLAR 634.384 11.049
ALINAN AVANSLAR 4.399.551 421.033
ODENECEK VERGI VE DIGER Y. 344.772 339.282
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 1.029.390 41.000
GELECEK AYLARA AIT G.ve G.T. 618.712 159.320
I - U.V.Y.KAYNAKLAR 10.294.507 4.097.498
MALI BORCLAR 9.568.555 3.738.022
GEL.YILLARA AIT GELiRLER VE TAH. 725.952 359.476
111 - 0Z KAYNAKLAR 262.488.230 305.429.120
ODENMIS$ SERMAYE 50.004.152 69.004.152
YENIDEN DEGERLEME DEGER ARTISI 189.545.853 232.880.769
MDYV Degerleme Deger Artisi

MODV Degerleme Deger Artisi

KAR YEDEKLERI 18.775.507 2.949.585
GECMIS YILLAR ZARARLAR (-) -10.558.299 0
DONEM NET KARI (ZARAR) 14.721.017 594.614
PASIF GENEL TOPLAMI 284.761.680 321.318.317

Yukarida gerekli agiklamalan ve diizeltmeleri yapilan mali tablolar dikkate alinarak hesaplanan 0z varhik
tutari, asagida ozet olarak verilmigtir:

AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve iSLETMELERI A.S. 30.09.2010 30.09.2011
VARLIKLAR

Cari / Dénen Varhklar 24.005.803 23.223.252
Cari Olmayan / Duran Varhklar 260.755.879 298.095.066
TOPLAM 284.761.682 321.318.317
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 11.978.943 11.791.699
Uzun Vadeli Yikiimlikler 10.294.507 4.097.498
Uz varis (2 488.232 { i ) 120
TOPLAM OZ SERMAYE ve YUKUMLULUKLER 284.761.682 321.318.317

Sonug olarak, diizeltilmis 6z varhk ydntemine gore Sirketin degeri 305.429.120,-TL’ olarak
hesaplanmgtir.

Ancak, Tasfiye degeri olarak da bilinen bu deger, bir isletmenin isleyen tesebbiis degeri kavramindan
farkh bir deger kavramdir. Sirekli biiyiiyen ve karli bir sektorde tasfiye degeri, isleyen tesebbiis
degerinden daha kiigiik olmaktadir. Cinki isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degerinden farkh olarak
isletmedeki entelektiiel sermaye, sirket imaji, marka degeri gibi maddi olmayan unsurlarin degerini de
icermektedir.

Bu sebeple, Degerleme konusu Sirket'in degerleme cahgmalarinda , “diizeltilmis 6z varlik degeri
(tasfiye degeri)”yontemiyle bulunan 305.429.120,-TL'hk degerin esas alinmasinin hatah sonuglara
yol acabilecegi kanaatine varilmis olup ve bu yontemle hesaplanan deger bilgi amach olarak
verilmistir.
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7.3. Indirgenmis Nakit Akimlar: (DCF-INA) Analizi

Bu yontem ile, Sirket tarafindan sunulan ge¢mis yillara iliskin finansal tablolar, sektor beklentileri ve
projeksiyonlar dikkate alinarak, Sirket'in gelecekte yaratmasi dngoriilen nakit akimlan ve bu nakit
akimlarindan yola gikilarak Sirket'in bu glinkii degeri belirlenmeye ¢alisilmigtir.

Sirket'in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dejieri, Serbest Nakit Akimlarn ve Ekonomik
Kar Yontemi dikkate alinarak ayr ayri hesaplanmig ve sunulmus, bu degerden firma yabana kaynaklari
diisilmek suretiyle “Ozkaynak Degeri bulunmustur. Gelecege yonelik nakit akimlarinin
hesaplanmasinda, asagida sunulan varsayimlar esas alinmistir.
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73.2.

iNA Analizi Sonuclan

BAGIMSIZ
DENETIM

Yukarida agiklanan varsayimlar isiginda yapilan iINA Analizi sonuclan asagida sunulmustur.

i. Serbest Nakit Akimlari Modeline Gore :

FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, 1000 $

Serbest iskonto 1/iskonto  Net Bugiinkii
Yillar Nakit Akami Faktorii Faktorii Deger
2011 13.575 1,10500 0,9050 12.285
2012 3.725 1,22103 0,8190 3.050
2013 11,901 1,34923 0,7412 8.821
2014 20.433 1,49090 0,6707 13.705
2015 24.866 1,64745 0,6070 15.094
2016 29.331 1,82043 0,5493 16.112
2017 34.202 201157 0,4971 17.003
2018 37.018 222279 0,4499 16.654
2019 36.272 2,45618 0,4071 14.768
2020 37.418 2,71408 0,3684 13.787
2021-2054/06 348.354 2,71408 0,3684 128.350
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 259.628
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0875
Faaliyetlerin Degeri 282.346
ii. Ekonomik Kar Analizi Yontemine Gore:
Ekonomik Kar'a Gore Firmamin Faaliyetlerinin Degeri, 1000 $
Ekonomik iskonto 1/ iskonto Net Bugiinkii
Yillar Kar Faktorii Faktérii Deger
2011 -13.923 1,10500 0,9050 -12.600
2012 -12.820 1,22103 0,8190 -10.500
2013 867 1,34923 0,7412 643
2014 5.345 1,49090 0,6707 3.585
2015 9.921 1,64745 0,6070 6.022
2016 14.705 1,82043 0,5493 8.078
2017 19.975 2,01157 0,4971 9.930
2018 22.591 2,22279 0,4499 10.163
2019 22.146 2,45618 0,4071 9.017
2020 23.703 2,71408 0,3684 8.733
2021-2054/06 293.018 2,71408 0,3684 107.962
Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 141.033
Yatirilan Sermaye 118.595
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 259.628
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0875
Faaliyetlerin Degeri 282.346




ii. Bulunan Degerler Uzerinden Oz Kaynaklarin Tespiti :

Firmamin Ozkaynaklarimin Degeri, 1000 $

Faaliyetlerin Degeri 282.346
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 282.346
Finansal Borg¢lar -8.150
Vergi Sonras: Kidem Tazminat: Yitkiimliligi -188
Ozkaynaklarin Degeri 274.008
Hisse Senedi Sayisi 69.004.152 Adet
Hisse Senedinin Fiyati 715 TL/Adet
istirakler (Defter Degeri ) 2,60
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 274.011
Hisse Senedi Sayisi 69.004.152 Adet
Hisse Senedinin Fiyat 7,15 TL/Adet
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7.4. Emsal Bedel Yaklasim

BAGIMSIZ
DENETIM

net

Sirket aktifinin onemli bir kisminmin gayrimenkul ve gayrimenkule bagh haklardan olusmasi sebebiyle,
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS. tarafindan hazirlanan 01/11/2011 tarih ve
SvP_11_0zakGYO_REV_05 No'lu Degerleme Rapor'unda yer alan “Emsal Bedel” yaklasim ile
hesaplanmig Ela Quality Resort Hotel Degeri asagida sunulmustur.

Anilan Rapor’da yer alan bilgilere gore;
Otel ve / veya tatil koyii gibi belirli bir amaca hizmet igin insa edilmis yapilarda uygun ozellikleri
tasimalar kaydiyla “Oda Bagina Satig Fiyatr” yaygin bir sekilde “emsal deger” olarak kullamlmaktadir.

Bu sebeple, degerleme konusu 480 numarah parsel ve iizerinde konumlandirilan yapinin toplam (Ust
hakki+Yap1) degerinin tespiti amaciyla, deferleme konusu gayrimenkul ile ortak niteliklere sahip emsal
aragtirmalarina gidilmis, yapilan aragtirmalar sonucunda agagida yer alan satilik bilgilerine ulasilmstir.

Emsal

Emsal #1

Emsal #2

Emsal #3

Emsal #4

Emsal #5

(*)Emsallerin oda basi satig degerleri, emsallerin kalan tahsis siirelerinin degerleme konusu Ela Quality Resort Otelin

Agiklama

Antalye Belek Mevkiinde,
denize sifir, 110.000,-m2
tahsisli arsada, 420 oda, 880
yatak kapasiteli, 10 y1lhk
tahsis siiresi dolmus, 5 yildizh
otel

Antalya Belek'de, 75.000 m?
tahsisli arsada, 425 oda, 850
yatak kapasiteli, 9 yillik tahsis
siiresi dolmus, denize sifir, 5
yildizh tatil koyi

Antalya Belek'de, 60.000m?
tahsisli arsada, 353 odah, 700
yatakl, 13 yillik tahsis suresi
dolmus, 5 yildizli otel

Belek'de, denize sifir, 70.000,-
m? tahsisli arsada, 400 oda
1.000 yatak kapasiteli, 9 yillik
tahsis siiresi dolmusg, 5 yildiz
otel

Belek'de, denize sifir,
100.000,-m? tahsisli arsada,
500 oda, 1.200 yatak
kapasiteli, 7 yilhk tahsis siiresi
dolmusg, 5 yildizh otel

Oda
sayisi

420

425

353

400

500

0Oda Bas
Degeri,
TL

269.132

295.518

391.373

307.575

590.544

Satig
Bedeli, TL

113.035.500

125.595.000

138.154.500

123.030.000

295.272.000

Oda
Bag:
Deger,
€

107.143

117.647

155.807

125.000

240.000

kalan 43 yillik tahsis siiresine uygun olarak dizeltilmesi suretiyle hesaplanmgtir.

Kalan Tahsis

Siiresine Gore Satis

Oda Bag: Satis Bedeli, €

Degeri, € (*)
118.132 45.000.000
126.471 50.000.000
186.103 55.000.000
134375 50.000.000
245714 120.000.000
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Yukandaki emsallerin irdelenmesi sonucu;
- Emsallerin halen otel olarak kullanima hazir olduklar dikkate alindiginda, satis bedellerinin,
tefrisat ve demirbas giderlerini de icerdiginin anlasildig,
- ElaQuality Resort Hotel'in gesitli agilardan emsallerle kiyaslanmasi sonucunda;

o Emsallere oranla daha yiiksek ve liiks ingaat kalitesinde oldugu,

o Emsallere gore daha yeni bir tarihte insa edilmis olmasi sebebiyle yipranma payimnin
diisiik oldugu,

o Kalan iist hakki kullanim siiresinin daha uzun oldugu,

o Oda basi ortak alan, oda bas1 acik alan ve ortalama oda biiyiikliiklerinin emsallerinden
bityiik oldugu, bu hususun daha yiiksek oda konaklama satis fiyatlar1 ve dolayisiyla daha
yiiksek birim oda fiyati olarak yorumlanabilecegi,

o Tefrigat ve demirbas kalitesinin liiks seviyede kabul edilebilecegi,

Tespitleri yapilmistir.

Yukanda yapilan tespitler sonucunda, Ela Quality Resort Hotelin emsallere kiyasla tahsis siiresinin
uzunlugu, binalarin yap: kalitesi ve yipranma oraninin dugukliigii, odalann biiyikligi ve liiks ingaat gibi
ozellikleri goz oniine alinarak en yiiksek ortismeyi saglayan uygun oda satis emsallerinde “kalan tahsis
siireleri” dikkate alinarak diizeltme yapilmig ve emsallerin oda bas: satis fiyat ortalama olarak yaklasik
162.000,-€ olarak tespit edilmis olup, bu emsal degerlerde asagidaki duzeltmeler yapilmistir.

Kullamm (Ust hakki) Siiresine Uygun Olarak Diizeltilmis oda basi satis degeri :162.000,-€
Yipranma farki (Emsallerin Kullanmim Siirelerine Bagh Yipranma Oram Ort.2 1 %15
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Kullanim Siiresine Bagh Yipranma Oram %4
Yipranma Pay1 Diizeltme Katsayisi ((1/(1-0,85))X(1-0,04)) :1.129
Yipranma Payi Diizeltmesi Sonrasi oda bag: satis degeri :182.898,-€
Oda biiyiikliikleri, agik ve ortak alan fark: diizeltmeleri? katsayisi :1.15
Biiyiikliikleri yansitilmms oda basi satis fiyati :1210.332,-€

Yapilan emsal diizeltmeleri sonucunda, degerleme konusu gayrimenkuliin oda satis bedelinin 210.350,-€
olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine vanlmistir.

Esas Ahnan Oda Satis Fiyati, € 210.350,-
Ela Quality Resort Hotel Oda Sayisi 651
Ela Quality Resort Hotel Toplam Degeri, € 136.937.850,-
EURO/ TL 2,5119
Ela Quality Resort Hotel Toplam Degeri, TL 343.974.185,-

Soz konusu deger, degerleme konusu turizm tesisinin toplam degerini (arsa + Yap: + tefris+ donanim)
ifade etmektedir.

Bulunan bu degerden, degerleme konusu gayrimenkuliin iist hakk: ve yap1 degerinden olusan degerinin
bulunmasi amaciyla, “tefris ve donammm” giderlerinin aynstinlmas: gerektiginden, malik Sirket'in,
gayrimenkul ile bitinlik arz etmeyen ve bu sebeple gayrimenkul ve iist hakkl iginde
degerlendirilemeyecek nitelikte oldugu kabul edilen harcamalar talep edilmistir.

2 yipranma oranlannin belirlenmesinde 2.12.1982 Giin ve 17886 Sayih Resmi Gazete'de yayimlanmig olan "ASINMA PAYLARINA MSQOAANLAR
GOSTEREN CETVEL" esas alinmigtir.

3 Cok kaba bir yaklasimla, bdlgede oda satig fiyatlanina da yansidigi tzere, Degerleme Konusu Ela Quality Otel'in ortalama ombq.f Iiklerinin,
emsallerinden yaklagik %15 oraninda biyiik oldudu anlagimaktadir.
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Sirket tarafindan sunulan bilgilerin incelenmesiyle, 30.09.2011 tarihi itibariyle briit olarak, tesiste toplam;

-253/Tesis ve Cihazlar Hesabi :6.293.129,-TL
-255/Demirbaslar Hesabi :116.321.215,-TL
-265/Leasinge Konu Maddi D.Var. :10.419.321,-TL

Olmak iizere toplam 33.033.665,-TL tefrisat ve donanim giderine katlanilmig olup, bu degerin hesaplanan
343.974.185,-TL tutarindaki degerden diisiilmesi suretiyle, degerleme konusu gayrimenkuliin iist hakk
ve yapi degerinden olusan rayi¢ degerinin ~310.940.500,-TL oldugu kanaatine varilmistir.

8. FARKLI YONTEMLERLE BULUNAN DEGERLERIN TOPLU SUNUMU VE NiHAI
DEGER TAKTIRI

Rapor’un 7'nci Boliimiinde detaylan verildigi iizere, degerleme galismalarinda genel kabul gérmiis ii¢ ayn
yontem olan

e Piyasa Carpanlar Yaklagim
e Diizeltilmis Oz varlik Degeri
e indirgenmis Nakit Akimi Degeri

Yontemleri kullanilmis olup, ayrica, Rapor'un 7.4 béliimiinde verilen Emsal Bedel Yaklagimi* sonucu
ulasilan “Sirket Degerleri” asagida tablo halinde sunulmustur.

Sektor IMKB Tiim
PD /DD 301.711.369 482.643.689
F/K 7.786.579 7.236.052
TV 0 0
| Diizeltilmis Ozvarhk 305.429.120 |
| Emsal Bedel Yaklaginm 310.940.500 ]
| INA Analizi 493.219.642 |

Yukaridaki toplu olarak verilen ve cesitli degerleme yontemleriyle hesaplanan degerler ve Rapor’un
analizlerin gergeklestirildigi bolimlerde yapilan agiklamalar birlikte degerlendirildiginde, 6zetle;

e Piyasa Carpanlan Yaklagimi” esas alinan verilerin 6nemli sapmalar igerdigi, bu yontemlere
dayanan fiyat tespitinin hatali sonuglara yol acabilecegi, bu sebeple, bulunan degerin, diger
yontemlerle belirlenecek degerlerin aykinihk temsil edip etmediginin tespitinde bir kriter
olarak dikkate alinmasinin uygun olacag,

e Diizeltilmis Oz varhk Yéntemi ile hesaplanan Sirket degerinin, Sirket'in tasfiye degeri
olarak degerlendirilmesi gerektigi, bu degerin faaliyetlerine devam eden Sirket degerinden
farkh ve genellikle kiigitk oldugu,

¢ Emsal Bedel Yontemi ile hesaplan Sirket degerinin onemli sapmalar igerebilecegi, bu
sebeple hesaplanan bu degerin diger yontemlerle test edilmeksizin tek basmma esas
alinmasimin uygun olmayacagi,

¢ INA Analizi yénteminin, piyasa kosullarimi ve Sirket'in beklentilerini ve sektériin olasi
gelisimlerini dikkate almasi sebebiyle, genellikle en tercih edilir yontem oldugu,

.‘

Bl|gl amach verilmig olup veriler ve sonug Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalan A.S. tarafindan hazubhan
25/ 11/2010 tarih ve SvP_10_0zakGYO_REV_05 Nolu Rapordan alinmistir.
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e Yapilan agiklamalara ve ¢ekincelerimize ragmen, gesitli yontemlerle ulagilan degerlerin
birbirleriyle tutarli ve sapmalarinin disiik oldugu, gorilen farklarin ise beklenildigi gibi,
yontemlerin zaaflann olarak gériilen hususlardan kaynaklandig, ornegin, belirtildigi ve
beklenildigi gibi, dizeltilmis 6z varhk yontemiyle hesaplanan degerin, devam eden Sirket

degerini icermemesi sebebiyle, diger degerlerden daha diigiik bulundugu,

anlagiimaktadir.

Yukaridaki tespit ve agiklamalarimiz ¢ergevesinde, uluslararasi uygulamalar paralelinde, iINA Analizi
esaslarina uygun olarak belirlenen 493.219.642,-TL'lik degerin, Sirket Degeri olarak kabuliiniin uygun
olacagy;

Diizeltilmis 06z varlik yontemiyle bulunan degerin, Sirket’in tasfiyesi,
Emsal deger yaklagimiyla bulunan degerin Otel’'in varhk olarak satilmasi,

e Piyasa carpanlar esaslariyla belirlenen degerin ise, ancak Sirket'in yonetim haklarimin devrini
icermeyecek oranda halka arz planlanmasi halinde, kiiciik tasarruf sahiplerince esas
alinabilecek fiyat: temsil edecegi,

kanaatine varilmistir.

9. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

AKTAY TURIiZM YATIRIMLARI ve iSLETMELERI A.S. ‘nin hisse senetlerinin olmas: gerekli degerinin
(Sirket Degeri) tespiti amaciyla, sirket deferlemelerinde genel kabul gormiis {i¢ ana yodntemle
gerceklestirilen calismalar sonucunda; degerleme tarihi itibariyle ve pesin degerle, vergiler harig;

e Piyasa Carpanlan Yontemi ile, 301.711.369 ,-TL ile 482.643.689,-TL arasinda oldugu
¢ Diizeltilmis Oz Varhk Yontemi ile, 305.429.120,-TL
¢ indirgenmis Nakit Akim Analizi Yontemi ile, 493.219.642,-TL

Tutarinda degerlere ulagildigy,

Sonug olarak ;

Raporun 8'nci béliimiinde agiklanan gerekgelerle, iNA Analizi esaslarina uygun olarak belirlenen
493.219.642,-TL’hk degerin, Sirket Degeri olarak kabuliiniin uygun olacags; Sirket'in 69.004.152.-
TL mevcut sermayesini temsil eden her 1,-TL nominal degerli bir payimmn olmas1 gereken
degerinin ise 7,15TL oldugu,

kanaatine vanlmstir.

Saygilarimizla,

Tayfun SENOL
Sorumlu Ortak Basdenetci

I’ ;?t:b":\‘ '-1'7._-1‘,6.
ek ) YT 4
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