20.01.2020
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU’NA

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (“SPK?” veya “Kurul”) 26.09.2019 ve 27.09.2019 tarihli kurul
kararlant geregince; 0,30 TL zorunlu pay alim fiyat1 yaninda Kervansaray Yatiim Holding A.S.
(“Kervansaray” veya “Sirket”) pay fiyatmm belirlenmesi amaciyla I1.26-1 sayili Pay Alim Teklifi
Tebligi’nin (“Teblig”) 15. Maddesi geregince degerleme raporu istenmesine ve degerleme raporunda
bulunacak degerin 0,30 TL’den yiiksek ¢ikmasi duramunda degerleme sonucu bulunacak yiiksek
degerin zorunlu pay alim teklifi fiyat: olarak esas alinmasma ve degerleme raporunun imzalandig
tarih itibariyle Sirket tarafindan Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda 6zel durum aciklamasi

yapilmasina karar verilmistir.

Kurul 31.10.2019 tarihli kurul kararin da ise yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla
Kurulumuz listesinde bulunan KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
AS. (“KPMG”) olarak belirlenmesine ve Sirket biinyesinde yer alan gayrimenkullerin
degerlemesinin gerekmesi durumunda gayrimenkul degerleme hizmeti igin Kurul listesinde bulunan
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin belirlenmesine karar verilmigtir.

Gelinen noktada degerleme raporu, KPMG’i tarafindan hazirlanarak, 20.01.2020 tarihinde
imzalanarak miivekkillerimize bildirildigini, KPMG raporunda bulunan hisse degerine gore
miivekkillerin ek yiikiimliiliiiiniin bulunmadigm, belirtmek isteriz.

Kurul karan geregince degerleme raporunun imzalandi) tarih itibariyle degerleme raporunun ozet
kismim ekte kamuoyunun bilgilerine sunariz. 20.01.2020

Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Keskin Kalem Sokak No:17 Arya Plaza Sisli/Istanbul
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KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG" veya "Biz') olarak Sermaye Piyasasi
Kurulunu'nun ("SPK") 31.10.2019 tarih ve 62/1412 sayili karariyla Ertan Sayilgan ve
Selim Sayilgan (her ikisi birlikte "MUsteri") igin Kervansaray Yatirim Holding A.S.'nin
("Kervansaray" veya "KYH" veya "Sirket") 30 Haziran 2019 tarihi itibariyla (“Degerleme
Tarihi”) degerleme calismasinda gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Degerleme
calismamizin amaci pay fiyatinin belirlenmesi amaciyla 11-26.1 sayili "Pay Alim Teklifi
Teblig"inin 15 inci maddesinin 4'Gincy fikrasi kapsaminda KYH'in adil piyasa degerinin
belirlenmesidir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak
yer almaktadir. KYH'a ait 31.12.2018 ve 30.06.2019 konsolide finansal tablolar ve bagli
ortakliklari icin Vergi Usul Kanunu (“"VUK") ile uyumlu ge¢mis donem finansallari,
yonetim raporlari ve diger finansal bilgiler kullaniimistir.

Calisma sirasinda, KYH ve bagl ortaklilarina ait gegmis dénem finansal tablolari ve
diger finansal bilgiler bagimsizlik ilkeleri gercevesinde tarafimizca ayrica denetime tabi
tutulmamistir  fakat tarafimiza saglanan gec¢mis finansal tablolarin  bagimsiz
denetimden gecmis finansallariyla uyumlu oldugu kontrol edilmistir. KYH'a ait
31.12.2018 ve 30.06.2019 tarihli konsolide gecmis donem finansal veriler sirasiyla
bagimsiz denetim firmalari PKF istanbul Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM
A.S.("PKF") ve Abakis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“Abakls”) tarafindan
hazirlanmistir.

Degerleme analizinde kullanilan yontemler herhangi bir genel kabul gérmus denetim
standardina gore olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini
icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum
tespit calismasi gerceklestiriimemistir. Degerleme Raporu SPK'nin 111.62-1 sayili
"Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi
Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup tum yénleriyle UDES
standartlarina uyumludur.

kPmc

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

is Kuleleri, Kule 3 Kat: 2-9

Levent 34330, istanbul / Tirkiye
Telefon +90 212 316 60 00
Telefaks +90 212 316 60 60

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup butun bir
gorts olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin
incelenmesi 6nerilmektedir.

Bu calismadaki bulgularimiz, KYH icin UclncU sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat
teklifleriyle alakall bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme
referans olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu UcglncU partilerin - ve/veya
potansiyel yatinmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Glke ve ekonomik
beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri
sirket degerini etkileyecek ve yatirnmciya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik
gOsterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar degerleme amacina yonelik olarak
munhasiran hazirlanmistir.

istanbul, 20 Ocak 2020

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
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Danismanlik, Ortak
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Degerleme Kapsami

19.07.2019 tarihinde Zeynep TUimer uhdesinde kayitl olan Kervansaray hisselerinin
304.773.298,00 adedi Ertan Sayillgan adina, 60.423.810,00 adedi Selim Sayilgan
adina tescil edilmistir. Ertan Sayilgan ile Selim Sayilgan, hisseleri bedelsiz bir sekilde
kazanmis olup Ertan Sayilgan Sirket'in hakim hissedari haline gelmistir. Bu husus
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan 22.07.2019 tarihinde KAP'ta yapilan agiklama
ile kamuya duyurulmustur.

SPK'nin 11-26.1 sayili "Pay Alim Teklifi Teblig"inin 15 inci maddesinin 2'inci fikrasi ¢
bendine gbre borsada islem goren sirketin yonetim kontrolinde dolayl bir degisiklik
meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati paylarin satisina iliskin anlasmanin
yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alti aylik dénem iginde olusan gunluk
dizeltilmis agdirhkli  ortalama borsa fiyatlarinin  aritmetik ortalamasi  olarak
hesaplanmaktadir.

SPK 25.07.2019 tarihinde Ertan Sayilgan'in Zorunlu Pay Alm Teklifi Sdreci'ni
baslatmasina karar vermistir. 09.09.2019 tarihinde Sayilganlar ilgili tebligde belirtilen
yonteme gore SPK'ya pay alim tekliflerini sunmuslardir.

KPMG, pay alim teklifi fiyatinin ilgili maddesindeki esaslara gore belirlenememesi
sebebi ile, 01.11.2019 tarihinde SPK'nin 29833736-110.05.05-E.13828 sayili Kurul
karari ile KYH'nin pay alim teklifi fiyatinin tespiti raporunun hazirlanmasi konusunda
gorevlendirilmistir.

Bu degerleme calismasi SPK'nin [I-26.1 sayih "Pay Alim Teklifi Teblig"inin 15 inci
maddesinin 4'Uncu fikrasi kapsaminda diger pay sahiplerine yonelik zorunlu pay alim
teklifinde bulunma yukimlaligu cercevesinde KYH'In  birim hisse fiyatinin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Calisma kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) 111.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari ("UDS") dikkate alinarak calismalar yurttdlmastur.

KPMG

Degerleme tarihi

Degerleme Tarihi, SPK'nin 01.11.2019 tarihinde yayinlanan 29833736-110.05.05-
E.13828 sayili Kurul kararina gore 30.06.2019"dir.

Rapor Taraflan

Bu degerleme raporu Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktas/istanbul
adresinde mukim olan KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG") tarafindan
hazirlanmistir.

Proje Ekibi

Bu degerleme raporu KPMG adina Hande Senova liderliginde Tayfun Pisirir, Bora
Baran, Onur Kdguk, Isil Doganay, Burak Yildirim, Burak Sahin, Gokhan Kalkan ve Cem
Avci'dan olusan bir ekip tarafindan hazirlanmistir.

Sézlesme Hakkinda

Degerleme sozlesmesi 14 Kasim 2019 tarihinde taraflarca imzalanmistir.

Degerleme sozlesme numarasi 201911K9040161 olarak sdzlesmede belirtilmistir.
Rapor numarasi, sdzlesme numarasiyla aynidir.

Bu raporda sunulan degerleme calismasi Kukurtli Mahallesi, Cita Sokak, No 14
Osmangazi, Bursa adresinde mukim Selim Sayilgan ve Ertan Sayilgan (her ikisi
birlikte "Mdasteri") ile 14 Kasim 2019 tarihinde imzalanan sdzlesmeye istinaden
Ayazaga Mahallesi, Sogut Sokak, Agaoglu Maslak 1453 T2 Blok Daire:2 Sariyer,
istanbul adresinde mukim olan Kervansaray Yatinm Holding A.S. (“Kervansaray”
veya "KYH" veya “Sirket”) icin gergeklestirilmistir.

Taraflar Arasindaki Gegmis iliskiler
KPMG ve Musteri son Ug yil igerisinde herhangi bir proje gerceklestirmemistir.
Kullanilan Degderleme Yéntemleri

Degerleme calismasinda UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar standardi
kapsaminda gelir yaklasimi, pazar yaklasimi ve maliyet yaklasimi uygulanmistir.
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Ugiincl Taraflardan Bilgiler Temin Edilen Bilgilerin Ozeti:

Bu raporun icerigini olusturan bilgiler icin kullanilan uluslararasi glivenilir kaynaklar: » Temin edilen bilgilerin 6zeti sayfa 77'de bulunmaktadir.
*  KPMG Veri Tabani

e Capital IQ Veri Tabani

* Economist Intelligence Unit (“EIU")

¢ Bloomberg Veri Tabani ("Terminal")

Ayrica, KYH'a ait Maddi duran varlklar icin TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
("TSKB") tarafindan gayrimenkul ekspertiz calismasi gerceklestirmistir. Oteller disinda
yatirim amach elde tutulan maddi duran varlklar icin TSKB ekspertiz calismalariyla
sirket defter kayitlarinin karsilastiriimasi yapiimistir.

Misteri ve Hedef Sirket'te Temas Edilen Kisiler

Degerleme calismasi kapsaminda proje slresince tarafimizla bilgi akisi ve proje
yonetimine iliskin temas kuran Miusteri ve Hedef Sirket vyetkilileri asagida
listelenmistir;

Kervansaray Yatirim Holding (Merkez):

e Zeynep Tumer

e Emre Sivrihisarli

e Gul Uslu

Kervansaray Yatirim Holding (Bagli Ortakliklar):
¢ Selim Sayilgan

e Murat Uluirmak

¢ Nermin Karaman
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Degerleme Tarihi

Degerleme
Yaklagimlari

Calismalarda Esas
Alinan Mali Tablolar ve
Kisrtlar:

Degerleme Yontemi
ve Uginci taraflardan
temin edilen raporlar:

Kervansaray Yatinm Holding A.$.

30 Haziran 2019

KYH Degerleme Tarihi itibariyla sayfa 13 ve 14'de detaylar belirtildigi Uzere 6 bagli ortaklik ve 6 adet otel ile faaliyetlerine devam etmektedir. KYH'nin bagh ortakliklari
Degerleme Tarihi itibari ile faaliyet geliri yaratmamaktadir. Buverimli bir sekilde yonetilip faaliyetini strdirebildigi senaryolarda is planlar tarafimiza sunulamamistir,
ayrica tarafimizca analiz edilerek bu sekilde bir is plani yapilmasi da gercekgi olmayacaktir. KYH faaliyetlerinde oteller nem arz etmektedir, bu otellerin is planlari analiz
edilmis ve mevcut durumda operasyonlari agisindan aktif degerlerinin dikkate alinmasina karar sirketlerin verilmistir.

Degerleme Tarihi itibarr ile KYH'in gergege uygun hisse degerini yansitacak en uygun yéntemin Net Aktif Deger yontemi olduguna karar verilmistir

KYH bunyesinde bulunan oteller icin TSKB tarafindan gelir yaklasimi uygulanarak gayrimenkul ekspertiz raporlar hazirlanmistir. Ayrica tarafimizca Galeri Kristal Turizm
insaat Pazarlama ve Ticaret A.S,'ye ("Galeri Kristal") kiraya verilen Kervansaray Lara ve Kervansaray Kundu otelleri icin Gelir Yaklasimi gercevesinde senaryo analizi
calisiimistir (sayfa 25-26).

KYH icin piyasa yaklasimi cercevesinde benzer sirketler analizi (Fiyat / Defter Degeri "F/DD" sayfa 51) uygulanmistir.

Borsada islem gormesi nedeniyle piyasa degeri (sayfa 52) de belirli tarihler icin analiz edilmistir.

Degerleme calismamizda temel olarak KYH'in 30.06.2019 tarihli TMS 34 Ara Donem Finansal Raporlama standardina uygun olarak hazirlanan konsolide ara donem
sinirl denetim raporlari esas alinmistir.

30.06.2019 tarihli denetim raporlarinin sinirli denetim kapsaminda hazirlanmasindan dolayi, calismamizda 31.12.2018 tarihli konsolide yilsonu bagimsiz denetgi
raporlarl da ayrica incelenmis, iki dénem arasindaki farklar denetgiler ve Sirket yénetimleri ile gorusulerek analiz edilmistir.30.06.2019 tarihli denetim raporlari Abakus
Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., 31.12.2018 tarihli denetim raporlari ise PKF Istanbul Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (her iki denetim firmasi beraber
“Denetgiler”) tarafindan hazirlanmistir.

Her iki denetim raporunda Denetgciler bagimsiz denetim gortsU bildirememistir. Denetgiler'in sonug bildirmekten kaginma dayanaklari (“Dayanaklar”) denetim
raporlarinda detayli olarak ifade edilmektedir. Degerleme raporumuz ile birlikte bu denetim raporlarinin incelenmesi onemlidir.

Denetim raporlarinda belirtilen ve degerleme Gzerine énemli etkisi oldugu dislnUlen dayanaklar incelenmis yeterli finansal ve hukuksal verilere ulasilan Dayanaklarin
etkileri degerleme calismamizda ayrica dikkate alinmistir. Bu amagla, KPMG Turkiye Hukuk ve Finansal Inceleme birimlerinden yeterli sayida danisman incelemelerde
bulunmustur.

NAD yontemine gore KYH'in 30.06.2019 tarihli bilangcosunda yer alan tim aktif ve pasif kalemleri tarafimizca incelenmistir. Bilango kalemleri TSKB ekspertiz raporlari,
hukuk ve finansal inceleme birimlerimizin gorusleri dogrultusunda gerekli olmasi durumunda gergegi uygun degerleri ile glincellenerek KYH'in net aktif degerine
ulasiimistir.

SPK'nin 01.11.2019 tarihinde yayinlanan 29833736-110.05.05-E.13828 sayili Kurul kararina gére KYH'in 30.06.2019 tarihli denetim raporunda maddi duran varliklar ve
yatinm amagli gayrimenkuller altinda yer alan ve icradan satiimayan gayrimenkuller TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. (“TSKB") tarafinca degerlenmis olup, Selim
Sayilgan tarafinca KPMG'ye iletilmistir. TSKB tarafindan degerlenen sabit kiymetlerin listesi, sonug deger araliklar ve uygulanan yontemler sayfa 66'da 6zetlenmistir.
Tarafimiza iletilen TSKB raporlari tarafimizca incelenmis ve galismanin kapsami ve amaci dogrultusunda dogru ve makul bulunmustur.
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Kervansaray Yatinm Holding A.$.

Degerleme Yontemi = KYH'in De@erleme Tarihi ile Raporlama Tarihi arasinda mevcut yonetimi bazi gayrimenkullerin satisini gergeklestirmistir. Bu satislarin 6nemli bir kismi Denizbank'a olan
ve (i¢lincl taraflardan borclar karsiliginda icradan satisi olarak gerceklesmistir. Sayfa 21-23'de Degerleme Tarihinde sonra satisi gerceklesen maddi duran varliklar ve yatinm amacl
temin edilen raporlar: gayrimenkullerin bilancolarda kayitl net defter degerlerinin ve icradan gerceklesen satis bedellerinin sunulmustur. Bu gayrimenkullerin yakin tarihli olarak gerceklesen
satis bedellerinin gercege uygun degerlerini yansitmis olduguna karar kiinmis ve NAD analizinde dikkate alinmistir.

Degerleme Sonucu * Degerleme calismasi kapsaminda KYH icin yapilan Net Aktif Deger calismasinda sayfa 21-49 arasinda anlatilan detayli analizler sonrasi asagidaki 0zet hisse deger
araligina ulasiimistir. Net aktif deger calismasinda baz ve iyimser senaryo olmak Uzere iki farkli senaryo Uzerinde calisiimistir.

*  Yeterli kesin veriye ulasilamamasl, bagimsiz dis denetgilerin sz konusu kalemlere gorts vermemesi, farkl bilgilerin mevcut olmasi ve Sirket'in ortaklar ve aile
bireyleri ve grup sirketleri arasinda devam eden anlasmazliklar, iletisimsizlik ve bilgi alisverisindeki eksiklikler dogrultusunda, duzeltmelerde kesin yargilar ve
dogrulamalar bire bir yapilamamakla beraber, mevcut kosullar altinda en dogru degere gelebilmek adina azami 6zen goésterilmistir. Sirket'in halka agik olmasi
dolayislyla, ayrica iyimser senaryo diye adlandirilan, alternatif bir hesaplama da yapilmistir.

»  Buna gore KYH'in defterlerinde kayith net aktif degeri 87.433 bin TL olmasina ragmen yapilan dlzeltmelerle deger eksiye donmektedir, bu da yukimldltklerin
varliklardan daha ok oldugunu gostermektedir. lyimser senaryo ise KYH degerini 83.235 bin TL olarak gikarmaktadir, ancak bu calisma tek basina baz olarak
alinmamalidir.

e Zorunlu pay alim tebligine gére hesaplanan hisse senedi basina deger 27 kurus (sayfa 52) olmasina ragmen ilerleyen sayfalarda 6zetlenen net aktif deger analizine
gore hesaplanan hisse senedi basina disen deger 0 ile 14 kurus arasindadir. Bu raporun 49. sayfasinda ilgili bilango kalemlerindeki duzeltmeler kiriimli olarak
Ozetlenmistir.

Ozet - Net Aktif Deger Analizi

30.06.2019 (lyimser
TL'000 (Baz Senaryo) Senaryo)
Net varlklar 87.433 87.433
UFRS'ye baz net varhk toplami 87.433 87.433
Diizeltmeler toplami (240.144) (4.198)
UFRS'ye baz diizeltilmis net varlik toplami (152.711) 83.235
Hisse Senedi Adedi 588.505.000 588.505.000
Hisse Senedi Basina Diigen Deger - TL - 0,1414
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