METRO EUPHORIA HOTEL
BATUMI JSC

31 Aralik 2019 itibariyle Sirket Degeri Tespit Raporu
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1. RAPOR BIiLGILERI

LLEaporun tarihi ve sayis
20 Subat 2020 - DEG-2020-05
1.2 Raporun Tirk

Sirker Deferlene Raporu
L3 Dhegedemeyi Yapan Sirketin Unvam ve Adresi

Yedieps Baginsi: Deoetim ve Yeminli Mab Mzaviclik Anonim Sirket (Y editepe™)
Fahretiin Kerim Crokay Caddes, Okul Sokak, Mo 1-E, D:16 Altunizade. Uskiidar, Tstanbul
Tel: 0216 327 62 62

Faks: (K216 327 62 63

e-rnadl: bileiy editepedenshm com

| 4.Deferlemeyi Gerceklestiven ve Defierlemeyl Ghizden Gegivenlerin Tsim ¢ Unvan ve Sicil / Lisans
Bilgileri

1.4.1. Degerlemeyi Gerceklestivenler:

Adi, Bovac, Unvam, Sl disans bilgiler:

Kenan Cilman, Denelgi Yardime), 2039590
Mehme Madi Abbazoghy, Sorumiu Ortuk Bay Denetgs. 800919

1Ld. L Degerlemeyi Gleden Gecirenler:
A, Sovach, Usivani, Sicil/lizans bilmlen:

Hazan Ersin, Denetgd, 301910
Hiisevin Cetin, Soramlu Crtak Bag Denetgl, 800843

1.5 Miisteriyi Tandie: Bilgiler ve Miiyterinin Adresi
1.5.1. Degerlemeyi Talep Fden ve Sarlesme Yaplan Sirketin Unvam ve Adresi:

S etro Ticard ve Mali Yannmlar Holding A5, (“Metro Holding™)
Cumhurivet Mah., Resadive Cad.. Not18, Beykoz. Istambul

1.5,2, Deferlemesi Yapian Sirketin Unvam ve Adresi:

Metra Fuphorna Hotel Batumi JSC {"*Metre Batumi")
I, Gogoli Streer, Batumi, Georgio.

Tel, Fuks: 1995 422 23 23 23

Wely: hotpscfwww euphodighotel ge

Metro Bamimi, Gorcistan"de kuruligs, esas Taalivet konuse turizm yatromian ve tureem iglotmeciligi olan bir
furronadr,
16 Deferlemeyi yapamn deferlemeye konu varhk ve miigteri ile olan iligkin

Yeditepe'nin, degerleme galismasim talep eden Metra Holding ile veva deferlamest yapilan girket Memo
Baturmi ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetin iligkisi bulunmamektadir.
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Yediepe tarafindan vapdan Metro Batumi win vaglmmsg bir deferleme gahsman ve defierleme raporu
bulunmarmaktadir,

L.7.Deferleme tarili

A1 Aralik 2009 tanhi ibanyvia gergeklestirilmistir,
LE.Dayanak sizlesmenin tarih ve numaras

13 Owak 2020 tarthli sdzlesme.

2. RAPOR OZETI
L1.egerleme Cabymasimn Taraflan, Amac, Konwsa ve Dayanaiy

Sozlesme imzulanan sirket: hMetro Ticund ve Maln Yolomlar Tloldinge A5,
Degortemesi vaptan sirket: Metro BEuphona Hotel Batum 150
Degerlemeyi Yapan Sickel: Yeditepe Bagim=z Denatim ve Yeminhi Mali Milsavirlik Anonim Sirkeh

Bu raporun amact, bMero Holdme'in Metro Batumi'nin makol Pazar Degerinin beliflenmesinde Merra
Helding in Yonetim Kumlena vardomen ofmaktr, Cahgmarmz, belith bir sang veya alim teklifnde bulummiaya
degil, Yonetim Kumlunun karar vermesine yardima olacak bilgileni soplamaya vinelikur, Metro Holding,
¥editepeden, Metro Batumi®nin degerinin tespit edilmesini istemigtir.

Bu raporun konusy Mero Holdmg'in bagh ortaklgs olan Metro Batumi'nin pazar deerinin tespitinin
vapikmasidr.

‘“Yetro Batumi'min peear degerinin tespitinin yamlmos amascyla Metro Holding ile 13 Ocak 2020 tanhl
“Finansal Damsmanhk Hizmetlerine Nigkin Sozlcsme” vapulm st

2.2.Misteri taleplerinin kapsam ve varsa getirilen sunrlamalar

etro Holding tarafindan, Yeditepe'den igtraki olan Metro Batwmi'nin pazar defrerinin tespiti talep edilmar,
Drefrarlems calismas ile ilgili olarak Merra Holdmy torafindan getinilimig bir simrlama yokiur.

2.3.Degerleme gabymasinm Sermaye Pivasasi Kurulu'nun { Kurul) ITL62-1 sayih “Sermayve Piyasasinda
Degerleme Standartlar Haklinda Teblg™i gperegi  DNuslaravas Degerleme Standartlan  (UDS)
kapsammds yiiritiddiigine ve tim yinleriyle ilgili standartiara oygun oldnguna iliskin Sirketimizin

bevam

Sirket deeriemesinde, Uluslararas Defierleme Standartlan (UDS) gergevesinde hareket edilmigtir. Degerleme
Uzmam degerleme raporunu olugtururken tarafsizhk ilkesine bagh kalougte, Raporun kapswrm highir fayda
samina baglanmarmg ve dnvargsiz olarak hazrlanmisir, Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmamnm
suhip oldugn tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

Bir gitketin hisselerinin Pazar Degert, degerleme tarihi mbanyle, hethungi Bir etki (haska) aftimdy olmayan ve
pivasa gergcklerinden haberdar olan, istekli bir aher ve istekli bir satict arasinda el defighnneye esas degerdin,
Ba raporun amac, Metre Holding"in TFRS ye nygun hanrlamacek olan kendi konsolide fingnsal tablolarmms
hararl ammasinda kullamlmak fizere Melro Batumi nin Pazar Defieminn lespit edilmesidic.

Pazar Deden'nin fespili ve raporlanmas sivecinde Sennaye Pivasas: Kundlumm Seri; VITT Ne: 35 "Sermaye
Piyasas Mevenan Cergevesinde Degerdeme Hizmeh Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Burulea Lisneve
Almmalanna Tiskin Esaslar akkinda Teblif® hakimlerine uygun harcket edildifim ve Sermaye Piyasas:
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Foorubunun 11042009 tanh ve 2 1500 smale karannda belintilen gartlan haiz oldugumwes beven ederiz, Yine
deferleme caligmasmda Sermave Pivasass Kurelunun Sedd: I No: 62,1 “Sermaye Pivasasinda Degerleme
Standartlan Hakkmnda Tebhif 'nin 3. maddesi gergevesinde; Sermaye piyasas: meveah wvannca vapilan
degerleme fashyetlermde, Tadkaye Degerleme Uzmanlan Bidigi ve Tirkive Senmuye Prvasalan Birligi
taratindan vayimlanan Uluslavaras: Deperleme Standartlanna oyuldufnnn beyan ederiz,

Ld.Degerleme raporunnn kullamm, dagibm veyn yaymlanmasina iliskin herhangi hir sakmea varsa
buna iliskin aciklama

Ea rapor, sadece yukarida (2.1, ) maddesinde belirtilen amas ile lgali olarak hwarlanms olup baska bir amag
i kullanilamee, Y editepenin vaah onayt olmaksian herthang bir gekilde bo rapor tamamen veva kisimen
yavinlanamaz, raporn vova raporda ver alan degerleme rakamlanmm veya Degedleme Lananlanmn sdlan yva
da mesleki mitehklen refieruns olarak venlemez. Raporun basks sabuslar tarafindan kullansdmase duremenda
Yeditepe highir sekilde soruml lolulmnae

2.5.ﬂ|;i.im:li bir tarafca saglanan hilgiler davanak olarak kullamildiysa, ste konosa  Blgilerin
giivenilirlidine liskin deferlendirme

Dredrerlems calismsmds ESM Georgia taralindan hazaianmes olan 17 Sabar 2020 tanhli “31 Aralik 2009 150
Metro Euplwowia Hotel Bammi Bafimsiz Denctim Raporn™  kullaminmstor, Bafnmsiz denetim girketi,
{Hiircistan’da 1lan ritortielar ternfinelin vedkilendirilimz bir kuruilisg (Favinak;
lutipes: /v wsamins, poy pelen'CompaniesDetanl/ 19; - “Service  for Accounting, Reporting amd  Anditing
Supervision™) oldugu igin ve raporda yer alan veriler. girket taratindan sanulan mali tablolar 1le uyumlu oldugu
iin raponun dogrulufu vininde kanaat olugmgtr.

2.6.0cger csast, hullamlan yaklasm ve yintemler ile deferlemenin amacna vyguniuguns iliykin
Sirketumizin beyam

Metre Bammi'nin degerlemesinde Gelir Y akiaginm {Indireenmis Makit Alglan Yontermi) ve Malivel
Yaklaginn (Toplama ¥ ontemi) kullaniinugtr.

Metro Batumi igin vapilan degerieme galigmasinda Metro Butumi'nin faaliyet halinde olmas: nedeniyle
lodirgenmis Nakit Akiglan Yéntemi ve Toplama Yonlemi kullantimgir. Metro Batomi™nin faahiyes halmde
olmas nedenivle bu ilki yantem kullandomg olup sirketin Borsa'da emsal bir firmamn iglem paromivor ofmast
nedenivle Pazar Y aklagom kullanilmamgtr.

Deferleme istemi, elde ettigimiz finansal ve difer bilgilerin gozden gegirilip, yonetimin beklentilerryle ilpii
distincelerimin ve degerleme tarihi mibastyle hikim olan ckonomik ve finansal sartlamn analizanden
olugrnak tadr,

Yikarsdaki agikdarmalar gergevesinde, kullamlan yaklagin ve yéntemin defrerlernenin amacina uygin olduzuny
bevan ederiz.

2.7.¢fedeme sonucu bulunan degere ulagilmas sirasmda kullimidan yiotemler, bu yimtemlerin
sonuclan ve deperdeme sonocu bulunurken birden fazla yintemin kollanlmas: doromuonda bunlara
iliskin agnrhklandirma oranlarm gisteren tablo

oo Baturmi g yapidan degerlome gahgmasinda ki yéntem kullambmignr. Her ki yinless ile clde sdilen
deferler ve apirliklan asagidaki wbloda ghstenlmigter,

Fu yviwntemler ile elde edilen deperler asagidaki tabloda posterilmistic, Tablodaki para birim ABD Dolandir
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Yiintem Hesaplanan PT Agirhk Afirhkh PI
indireenmis Makit Alaslan Y dntemi Q9 375 865 1002 05 375 865
Toplana Y dantemr 23260830 0% 0
PAZAR DEGERI 99375865

2.8 Kullandan verilerin pivenilic, adil ve makul sldufuna iliskin beyan

Metro Bamtmn nm Pazar Deperimin fespili sirasinda daralicniza sonolmy, tralirmeca haorloum vertlerin adil,
givenilir we makul oldoguni beyan ederniz,

3. DEGERLEME KONUSU VARLIK HAKKINDA BiLGILER
3.0 ¥Varhfa iligkin feknik, hukuki ve mali tamber bilgiler

310 Metro Badoumi

hMetro Bamimi, 31 Mart 20017 komulmus olup Gircistan’m Adcara Ozerk Cumburiveti baskenti Batwm selrinde
faaliye: pistermektedit. Fioma 445504482 Kimlik numarasryla kavathdir, Sicketin fuahyet posterdifs renel
merkes Gopoli Caddesi No:1, Batum, fitli adrest 1se Misvine Caddesi Mot Bainm dur

Degerlemede csas ahnan 31122009 tahi iubariyle sirketin toplam sermavesi 80.529.922 Giircistan Larisi
olup Metro Holding, Metro Batwni’ve 9 Agnstos 2017 tarihamden itbamren % 100 oraninda igtirak crmektedar,
hetro Baturni nin oeraklik yapise asafedaks gibadir

_ Hissedur, Ady, Unvam Sermaye Payi (%) Sermaye Tutar (Lari)
Metro Ticar ve hal Tmmm]:_u‘ Holding A.5. 1Oy 50-52‘:?.92?,,(!1
TOPLAM 100% 60,529,922.00

Sirketin paylanmn bir kismmmn Giircistan Borsasmda halka ace edilmes: igm galgmalar baglatilmg olup bu
dogruliuda JSC Gult & Tagpart (Galt wnd Tapgart) gicken ile 4 Arahk 2019 tarthinde bir sdeclesne
imzalanrmistir. Bu durwla ilgili olarek Metro Batomi'nim hisselerinin %100 ime sahip olan Metro Ticart ve
Mali Yanrmnlar Holding A5, taratindan 4 Arabk 2019 tanhinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yaplan
fizel durnmn agiklamasmda “Sirketimizin %100 oramnda paylanmn sahibn olduu Metro Euphoria Hotel
Batumi JSC ile 150 Galt & Tapgart ((ralt and Tagpearl) girketi arasinda Mewro Euphoria Hotel Bamom J5Cnin
61,529,922 GFL tdenmis sermuayesini olugtoran paylarmmm bir kusmomn Gircistan Borswsmda (Georgian stock
Exchanpe) halka arz edilmesd igin (4. 122019 tarithinde sdzlesme imzalanmigiu™ denilmigtr

fetro Batumi, turiem yannmlan ve isletmecilii i ile istigal ctmektedir. Bu dogroltuda sirket merkezinin
bulundugu CGircistan, Batm’da bir otelin geyrimenkoliing sahiptic ve aym zamanda bu otelin igletmectlgini
de vapmaktadir, Sirket aynn zamands Memro Grubunun Gircistan’n defngsik sehirlennde sahip oldugs difier
otellerin de ishetmeciliging yvapmaktadir, Sitketin faalivetlen asapdaka gekildedir,

Euphoris et Batumi:

| Lech and Maria Kacrynski S1, Batumi, Gittrcistan sdresinde bulunan orel beg yvildie kouseplinds Tizmet
vermekiediv, Orelin gayrimenlulii gickete aittic,

Batum'da Karadeniz kiyisinda, Batwn'un yeni sahil sendinde, havalimanmdan on dakika urakhkia
komumlanmiy olan Fuploa Bammi, sehic merkesine on dakika mesafededir. Liks ve sabarhigm bie arada
vagandifi tesiste 415 oda buluntnaktadir, Banmm'un ilk aligveriy merkesi de otel binusimn werisinde hizmet
verriehiedis

e |
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Olcdialardy misafirler igin her tiirli kontor dilginnimils olup, minibar, kalve-gay sedi, oda serviss, LOD TV, oda
kaspst hizmele sunulmu i

Oielde agik ve kapah viieme bavuen, gamagrhane, morket, tekel bayu, otopark, spor zalomy, foras, loplant
odalan, Gitzelhik Salonw, hamam, masay, sicak tag masaj, su masajl kivedi, vilcul bakum, pece kolibi, havez
Trart, otel bury, restoron, ovon selonlan bulummaktadar,

Legend Business Hotel Batumi

| Lech and Muma kacoymski 5t., Butum, Ciircisten adresinde bolunan otel dint wildiz konseptinde hizmet
vermcktedit. Legend Bosimess Hotel Batwma, Yamos CGidstent Merkezi'ne 3,3 ki ve Batum Arkeolog Mivest'ne
2.7 ke wzaklikiodyr, En vk havaliman olom Batwn Ulvslararas: Havalimam ise 2.5 km mesafededir, Otz
toplam 104 oda ve 204 vataktan ologmakiadir, Oielin milk sabibi Metvo Grolwmon Gimeistim 'da faaleet
giateren sitketlerinden Metro Bienes Cenire J5C mrketi olup otel kivies oloak ayhk 300000 Amerikan Daolan
karzihin Gircistan Lans odenmektedir.

Euphoria Batumi Apartments

Teplam 54 apant odadan olusan otelin paynimenkuld Metrd Grubgno Cilircistan’da falivel  phsteren
sithelleninden Metro Avrasya Gircistan Goyrimeakul Yawrnm JSC soken olup ote]l kiras: olerak haziran,
temmis, agustos, eyvlil aylanmn her birt igin ayhik 40,000 Amenkan Dolan karsligd Gircistan Larisi ook
feere villik 160000 Amerikan Dolan sdenmekiedir

Metro Sky Tower Batumi {)tel

T3 SherifT Ehimshiashvili Streer, Batum, CGilrcistan adresinde balunan otel 101 oda 231 yamaktan
olusmaktadir. Orelin gavmimenkulil Metro Cirubonun Giireastan'da fashiyet gosteren sicketlerinden Metro Sky
Tower Batumi J8C girkets olup otel kirasi alarak villik 50000 Amserikan Dolan Kargihga Geirciztan 1arisi
ddenmektedir,

Vietrn Intourist Palace Otel

Ninoshvili 11, Bamm Gircistan advesinde bulunan ofel 150 oda 206 vaiakian olugmaktadir. Otelin
mayrimenkulii Metro Grubunun Goreistan'da faaliyet posteren girketlerinden Metro [nfourisi Batumi JT5C
sitkeli olup otel kirast olarak yallik 918,000 Amenkan Dolar kgl Giircistan Lansi Sdenmektedir.

Metro Batumi’nin 31 Avahk 2009 Tarihli Finansal Tablolarmm Degerlendirilmesi:

‘etro Batumi nin UFRS "ve gdre haedanmeg 31 Aralik 2019 tarthb maok tabloban meelendifinde vaiklannin
&7 570, 102 Givreistan Larisi ve dzkaynak biyikidganin ize 68,431 832 (arcistan Lansi oldogo poeilmektedir.

Sirketin varhklar incelendiginde 5.758. 794 Ciitrcistan Larisi wisrsda ddven varliklar, 81,811 308 Gircistan
[.arizi de duran vachkbodan olugiuge gérillmekiedin

Sirketin varhklan igensmde 2 513.743 Gircistan Larisi ticari alacaklar, 1.474.176 Giircistm Lariss nakit ve
nukit benzerlen buluninak tader

Mo Batumi min duran varhklarmn defers 64,135, 165 Grcisean Lansi olup, bu tutar sirketin sahip oldufiu
Ewphorta Hotel Batumi nin gayrimenkoll ve bo odelin demrbaslanmdan olusmaktadie,

Sirketim varhklanmn %0242 Lk ks duran vachiklardan, 266,587k kasmn dénen varhklardan olugmaktadir
Druran Yarliklarn ise %684 10k kison arazi ve bmalardan, %6, 451k kst tesiz ve makinelerden, %611,247Tuk
iz ise demirbaglardan olusmakiadic

Sirketn foplam kavaaklanmn 68431 852 Garcistan Larilik ksm Szkaynaklardim olugimakia olug, b lutan
kavnaklumn %78, 15" ine isabel etmektedic Oedkaynaklann 60529922 Gircistan  Larihk kisou Gdenrrng
sormeys, 7901930 Gircistun Larlik ks ise daginlimang karlardan olugmaktadir.
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mirketin kisa vadeli borglon 5492426 Garcistan Larisi olup bu tutar toplam kavnaklar iperisinde %6, 27
cranmda yer almaktadie, Uzun vadeli borglar 1se 13645 824 Giircistn Lansi tutarmda olup bu tutann
11100693 Gircastan Larthk kism Kira kargiliklanndan olugmaktadrr, Uzun vadeli borglar, woplam kaynaklar
igerisinide Tl 5,58 orunmda yer almaksadir,

sirketin 2019 vili sateglary toplam 27003 948 Gitrcistan Larisi olup ba tutar 2018 yiling gore %4 7,62 orainda
artg pistermgtie. Sirketin ana faaliveti otel yabrum ve igletmecilid olup bo kapsamda ana seliv kaynaklan da
olellerden saglaudii oda pelirlen, tor pakets gelideri, vivecek igecek pelirleri ve firin sang gelirlerinden
olasmakiadic,

sirkeun satiglanmn maliveting ise oda ve yivecek-igecek piderlen, personel fcretlert, otel sarf malzemes
gderlent, kira giderleri, amortisman giderlen ve vinetim dicretlerinden olosmakiadir. Bu kepsamda 2017
vilindy toplam 21857 359 Gircistan Larisi satiglarin maliyetl oluymos olup by oiar toplam sabishnn
TR0, 927 ne isabel etnekiedir, Aym oran 2018 vilmda %973,30 olarak gergeklesmistir.

Sirketm 2019 vilnda gened ytmerim giderlen 2,153 025 Giirciston Larisi olarak gergeklesmistic Bo odon net
hazilann %7, 97 sine isabed eunekiedir. Aym horoumalar 2008 yilinda %013,5 olarak gerceklesnistin.

Sirket 20019 yih faaliyeten somucunda 2 550263 Gorcistan Larisi kar elde etmgtir. 20019 yih kannm sang
gelulerme oram %9 44 olup bu oren 2018 yilmda %1 1,68 ofarak gergeklesimistir,

Metro Batumi Solo Bilanco (Giircistan Larisi)

YARLIKLAR 31 Arghk 2019 31 Aralik 2018
Mladdi Deran Varhkdar id, 1 35,1635 s 135,350
Arazi ve hinalar 33 927080
Tesis ve Makingler 4. 136193
[hermiz haglar G062 TR
Tigitlar G110
Haklar 17676143 -
DURAN VARLIKLAR B1.H11.308 055350
fliskili Taraflardan Amciklar .Ml -
City Travel Baturm Isc 189706 =
Bdetre Anvtasva Tnvestiment Greorges Jsc TRT 090 -
Siaklar Riid K09 711,380
Hoted Malvemelen 451630 10275
Yiyecek ve lpecek REEATE 367371
Diifrer Stoklar T 54 EEROEE
Theari Alacaklar 2513743 1681586
Abherlar 2732284 18937366
Dhger Alacaklar 43 458 -
Skpleli Tican Alacaklar Karsalin - L3RG, 785 - ®37.223
Yerilen Avanslar | 234,760 2.581.243
Makif ve Mukit Henzer 1474176 207,260
Kaza Ao REL 14,605
Banks I.312.492 172655
Bloke |Hesapdar 124 B3 :
DONEN VARLIKLAR 5758794 4,600,224

TOPLAM VARLIKLAR RT.370,102 TLISIEG

cp
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KAYNAKLAR 3 Arahk 2019 31 Arahk 2018
Odenmis Sermaye 6l).529.927 6 520 927
Dagitilmang Karlas 7.901.930 5.9 299
TOPLAM OZKAYNAKLAR f8_431.852 G580, 214
Kz Vadels Karsilbkbor { Kira Karsilikdar ) 5407426 -
KISA VADELI BORCLAR 5492 420 =
Ticnri ve Iiger Borglar 2,136,206 A6265iM)
Ticari Borelar 1222098 4.174.848
Alman Avanslar 651,475 2o
: Personels Borglar 262 633 151 f33
Ohlenecck Vergi ve Yilkiimlibikler A0E, D20 TIT.562
Uzon Vadeli Karshiblar (Kira Karsilikbor) 11100605 |
UZTN VADELI BORCLAR 13 645824 §,3154.3063
TOPLAM BORCLAR 19,138,258 5354362
TOPLAM KAYNAKLAR 87 5T A02 TL253.57h
Metro Batumi Solo Gelir Tabloso (Giircistan Larisi)
3 Aralik 2009 F1 Arahk 20y
Sates Gelivleri 37,003,944 18292 402
Odn edin Z1.499.051 B35 563
Tur Paketlerinden Efde Edilen Gelir (Dda, vivecck ve ipocek) 2757572 T136,724
Yiverek ve lcecek Gelini [.5259.250 |.554. 743
Mzl Sabgandan Elde Edilen (elir 675 36 -
Kira jpefiri 342,591 I 6T
[iger Giedin ARL.21E TR O
Satwslarn Malveti it a 5‘__. o 13410478
Oiida ve Yiyeoek & Igecck Giderlen 4818037 353RA6TD
Cleratler ve Mags 4310331 1.204 2R
Sanf Malzeme Giderleri 1.958.164 LRI
ArmesTH SN e A 1649 (54
Kira Giderleri 1 Q&S Lo 347
{Itin Sang Maliveti B33 B30 -
Yiimetion Uerctleri 813517 SRR
Dnger Cindele TO1 500 612 327
Briit Kar & 146 559 4. 872827
Genel ¥onetim Giderleri 2183025 2.434.354
Yergiler (Crelir Vergist Hang) B3 THG 1.328.358
Supheli Alncak Earsihiklar GERRYER! 837 223
BT Hizmati 245 RO 51 051
Banka Komisvonlan 1950 AT T
Dhigner Faabiyet Giderlerd 146 Bhl L, 504
Exas Faalivet Dugi Gelirler/Giderler (Net) ik e 217,245
s Faalived Dus Gelicler 13042 1028148
Ezas Faalivel Dhg mmderler -G8 267 -331712
Net Finansman Gelir / { Maliyeti) 53_;“ T AN
Fiiz Cialivlar 4347 24 263
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Fuiz Giderler <7 494 -1.E12
Mot Kambive Kan'Zaran <l 366 e T
Karubive Kan 133.024
Eainhivn Zarai -193.3%) -Gt A5G
Fittansal Borglanmsa Foz Giglerlen '-'EH_'QTH -
Yergi Oncesi Kar 3 §56.043 2137322
Furumlar Yerisi . =
Net Kar/Earar + SR F63 1137322

3.2.Deferiemesi vapilan variik ile ilgili herhangi bir devir/pazariama vb, konularda seoclama, inbyidat
vh, kogul ulumup bolonmiadig hakknda bilgi

Sirked esas shdesmesing pive sithetin funlivetlen herbangt bir stire e siarlandinlmemstir. Bu nedenle sirketin
sonsuza kadar yasayacafi varsayimm ile sonsuza kadar nakit akogi Orctecefil varsayvi lmighr,

4. DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA ILISKIN ANALIZ VE CALISMALAR
4.1.Girdi ve Varsavonlar

4. 1.1 Defierleme calizmasmds dayanak olarak kallanlacak Gnemli hilgilerin nitelikberi ve kaynaklars ile
hu hilgilerin doZrolanmasina iliskin yapilan galgmalarm kapsam

Meire Batemi'nin defcrleme guhymas swasinde kullamlon Goasal verler, UIFRS gsash hazardanmes mali
tallofar alup RSM Georgia tarafindan 17 Subat 2020 wmhli “J5C Metro Euphoria Hotel Batumi Bagusiz
Denetim Kaporu“mda yer alan vesilerdir, Raporu hanwdayan kurumun yetkih oldufue Gidrcisten resmm
kurumlatinn ilgili intemed siteleri fzerinden teyit edilmigtir, i Kaynak:
hitpswww sars cov_perenCompumesDetail 19, “Service  tor  Accounting, Heporting and  Aoditing
Supervision™)

-Sirketmn otellerindeki fiyar arbslan e ABD enflusvon venisi Das alinmagie {Cheak 2020, ABD Conswiner
Price Index “CPL. Hesmi Kaynak: hiipsdwanw bls.govicpl! , “LLS. BUREALT OF LABOR STATISTICSTL

- Diggerleme ABD Dolan baanda yapddigs igin “Risksiz Faiz Oram” olerak degerdeme tanhindeki (31 Aralik
20119 ABD 10 wilhk deviet tahvil faizi (Kaymak: hitpssowwos (reasiny gov/ respurce-conifer’dam-char-
copterfintercs-rates'pares lentView. pspa Pdata—vicld Y eardvear=2019,  LLS. DEPARTMENT OF THE
TREASURY) baz alimmsgnr,

- Deierleme guhiymusinda Senmavwve Pivasas Risk Pnmi %2,96 olorak shnmghr, (Kaynak: Damodaran, Adres:
bt pages shem mvwedu/ ~adomodarMNew | lome Mage'daafile’aryprem himi)

4.1.2. Deperbeme ¢absmasimda dikkate alinan fim dnemli ve'veya anlamh varsayimiar vefveya fimel
varsayimbnrin veye sirlondicies kogullaeim tam, eksiksiz ve gerekeeli olarak soibdanmass

Metro Batumi'nin deferlerme calismasinda asafudaki yintemler ve varsayunlar knllandoisr:

Indirgenmis Nakit Alaslan Yintemi: Metro Baluimi’ nin gelirflesi hesaplamrken sicketin gelecek 5 yilhk saby
gelivleri tahmin edilmig ve mderert de bu gergevede whmin edildikizn sonr olosen serbest nakit akiglannin
bugiinkii dederi hesaplannmgor. Bu nakit akiglan sitketin virsayunlan vaninda piyasa kogullan da dikkafe
almarak olusmumlmustur, B Kepsamada Pasar Degeci asaplamirken;
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1. Indirpeoe Crran hesaplonirken, pars binmi ABLD Dolan olduga igin 31 Aralik 20019 tarhh ABD tisksiz
faiz orami { 1yl ABD tahvilic %1.92) baz shnrmgtr.

2. Ulke rsk prirm olarak Géircestan™m risk primn { %2, 960} biz almastir

3. Makit Aksglan hesaplanuken sicketin gelirled ABD enflusvon orume (%23 ve sicketin doluluk orani
tahminlen fizermden artninsgtr,

4. Sateglann Maliyet (amotisiman ve kin gederlen hang) hesaplamitken 2009 yih gergekdlegmelen oleller
bamnda ilmh orellenn sahg hacmindeki arhizlar ile aym orands ammbmuisor. Kie mderlen se
sozlesmelerde yer alan tutardar dikkate alinarak dolar baanda ABD enflasyon venlen dzcrinden
arEinlisLir,

5. Foaliyet piderlen sicketn gelirlen ile dogrsdan ihiskili olup ba kapsamda 2009 vilh gergeklesen tutarlan
girketin gelirlen Gzerinden amnlnistr

6. Kurumlar vergisinin her il igin %00 olacaiy varsay st

7. Devam Bden Deger Biyviome Orm (2025 v ve sonrass villar iging ihtivathhk geregi %l.5 olarak
varsayifnsir

£ Isletme sermavesi hesaplanukes, 2019 sl fili oranlars olan, ortaduma ticar alacak devir sirest 35,5
iriin, ortalama stok devir sirest 13,2 gin ve ortalema fican borg devir siirest 43,6 min olarak sl gtr,

%, Hirketin yarrm harcamalannin ciro artis ilc ayn oranda antacagn varsav imighr.

Toplama Yontemiz hMelro Dafwminin 31 Aralk 2019 il mal @blolan UFRS esash hasclanmmshe
iEklerde detaylan gosterilmigtiv,}. Orkaynaklar hesaplamrken odenmis scrmaye ve dafrnimamms karlann
toplan dikkate ahnmy ve payrimenkul deper arige vhe eklemeler olmamigir, Gavrimenlkallerin degerleri
maliver esash alimmistr, Gayvrimenk uller bgin degerleme raponn kallamilmanzhr. Avnea UFRYS esash elmas
nedenivie ilmli tim resskont dslemled de yaplmgng, Bu nedenle Toplama Yontemi'ne goe deferleme
yapilithen sirketin varhklan ve viikimiiliklen reeskont edilmemg ve tin varik ve vokimlaloklenin gergege
myvgun sekalde tuiuldufin varsaydarak sicketin Pazar Degen, LIFRS esash Szkaynak defer olarak stanmmglic.

Degerteme cabzmass asapudaki simrlamalara tabidir

I. Meteo Batumi'nin, degerleme caligmusmda kullanilan 31 Arahik 2018 ve 31 Arahk 2019 tanhh mal
tahlolan LUFES esaslanna pére hazdanmghr

2. Girgistan'daki ckonomik sartdarda clufsndip kiiz olmavacag, ckonomik gidisatn benzer gartlards

devam cdcosin varsavinmistr,

Giircistan'daki cari mevznat gergevesinde, yabuno senmayenin ithalanina engel teskal eden herhangi

bar kasatlome obmayacadi, bankatann kredi sartlannda dnemb oranda bir zorlagime dieenlems

yaplmayacag varsay imaktodr,

4. Sirketm varhiim sicdirdigl sire igerizinde ghrevde olocak olan Gircistan Hikimeti™nin kararh
politikalar izleveced varsayilmgir.

4, Metro Batumi’nin asgan olarak mevout dumomun {K-City oteli Dalivetlen harig) avnen devam
ettireceli varsavilmstin,

f.  Sirkelin Metro Holding himyvesinden ¢ikmayacain ve ¢l de@iglinneyecegi virsayilmigor,

frr
v

4.1.3, T clincil bir tarafea saflanan bilgilerin dayanak olarak kullamimags duromunda, bu bilgilerin
glivenilir olup olmadi veya deferleme giriigiinin givenilirliging olumsue yinde etkileyip ethilemedigi
hukbkinda aciklamag sunukan bilgilerin inandmcih§ veya giivenilidifinin teyidi dogralivsunda yapibon
galizmalarm kapsam

hetro Bammi nin deferleme calismas srasinda kullamilen fmmsal venler, LUFRES esash hazirdanmiz mal
tablolar olup RSM Georgia tarafindan 17 Subat 2020 tanhli “J5C Metro Euphoria [Totel Batumi Bagimisie
Denetim Rapomnda yeor alan verilerdir. Raporu hamelwyan kurumun yetkili ofdege Gircisian resime
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kurwrmdarin izl iniernet sitelen tzerinden teyit edilmistir. { Kaynak:

Superasion’)

4. 1.4, Deperleme enbsmaosinda kullandan pars birimi

Lcierieme gahsmasinda kultamlan para birinn ABTI Daolandir,

4.1.5. Deferleme cahymasinda knllamlan para birimi dipinda farkh hir para hiviminin koltaaldg gicdi
v varsgyimlar icin hangi kor deferinin kulkanildufmm ilgili tarib ve kayoakiare

Degerleme galismasnda ABD Dolannin yanida Gircistan para bidon olan Gircistan Lans, {“0GEL™)
kullamimmsor.

Crelir tablosn verilen yil igensinde gergeklesen sonuglan ifade ettigi icin 2009 vl otakana USIVGEL kuru
12817989} ve bilango dcin s 31 Arabk 2019 bl ortubona USDYGEL kuru (2,941 18 kollamioustr
{Kavnak: Bloombera).

4.1.6, Degerlemeve kopu vachfn tabi olduiu mevevatn Gopdediidi tesyik, yikimlilik ve benzeri
hususkarm deferlemye kapsaminda belirtilnnesi

Dedenlemeye koo varligin rabi aldugn mevanann dngordiagl tegvik, vitkiimlilitk ve beazen hususlar
bulunmamaktadie

4.1.7. Deperleme ¢calsmasinda dikkate alman girdilerde filkeler aras farkifhklann siz konuso almas
halinde bu farkhhiklara iliskin acibdams

Degerleme galismasmda dikkate aliman girdiferde lkeler aras Brklibiklamm ste konuso degitdie

4.1.8. Degerleme konusu varbfn aym kisi veyn korplss tarafindan daha fnecki tarihlerde de
deferlemesi yapilmugsa, son fi defierlemeye iliskin bilgiler

Degerleme konusu varkifnn deferdeme iglemlen Yeditepe turafindan yapadi jor, Degedeme cahgmass ile dgih
bt bilyriler asafda ver almaktadir,

Rapor Tarihi _ Rapor [hinemi Deferleme Lzmam Buluman Defier Para Birimi
15 Subat 2019 31 Arahk 2018 Hiiseyin Cenn LOL.TT5.960 ABD Daolan

4.2.Deperleme ¥aklagin ve Yintemleri

4.2.1. Deferlencn varhfm niteligi, buna lliskin deferleme yahlagmmlaron giicll ve rayf yinleri,
kullaniacak vaklasmun deferlemenin kapsamuna ve amacma ovgonlufo ve bo  yaklasimbann
nygulanabilmesi igin perekli pivenilir bilginkn mevoudiyeti defieclendirilerek, hangi  deferkeme
yallasum vexa vaklasmilarmm kollamidfinim belirlenmesine iligkin agihlama

4.2.1.1. Sirketl Degerine ki Fden Faktfrler:

Oiumin Faktorier:

-Metre Batuminin fanliyet pésterdigi Glke ve bolgenin tunzm potmsiyel,
<Ciireistan da Caszine sektbnimin serbest olinas,
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~Ciitreistan”da kurumlar vergisi orsminm %00 olmas ve bu kapsamda filkede artan yanranlar,
Ciircistun ' m Fusyva pazanna vakm ofmas,
Dumsnz Fakidrier:

-Caitreistan ve Rusya arasmda devam eden keiz ve bu keiz etkist ile Bus turistlerin rezervasvonlannda piriinen
dxalimalar.

4.2.1.2, Deferlemede Kallamldacnh Yintemberin Belirlenmesi:

Deferleme Yaklasimlar:

Degerleme yaklagumlarimn oypun ve deferienen varbiklann igerifii ile iligkili olmasma dikkat edilmes; gerekir.
Asafda tammlanan ve agiklanan tg yvaklaam degerlemede kullwulan temel yaklagmlardir. Bunlann tiin,
fiyar dengesi, favda beklentizi veva ikame ekonomi ilkelenne dayanmalatadic. Temel degerleme vaklagimlan
asafdak pibidir,

-Pagzar Yaklasinm

«Celir Yaklnyam

-alivet ¥aklagmm

Pazar Yaklasmm:

Pazar vaklaguny, varligin lyar bikgisi elde ecdilebalic lan avm veya Karsilastunlabilic varhklarla karsilastin lmas
surctivle phsterge nitelifindelo defenn belrlendii yaklagom itade cder.

Agalida ver verilen durumlarda, pazar yaklasimnn wvgulanmas ve ha vaklasima doembi vedvesa anlanh
agarhk verilmesi gemekli gimilmekiedin:

-Degerteme komsn varhgm defer csasina uvenn bir bedel dle son donemde satbmig olmass,

~Degerleme konusu varlimn veyn bune Sneh Oleide benrerlik tagoean varhiklamn aknif olarak iztem gdrmesi,

~Dnemli olgide benzer varhiklar ile ilgh sk vamlan ve'veva gincel gézlemlenebilir glemlenn stz konusy

almasi,

Yukarrda ver verilen durnmiarda pazar yaklasmin wypulanmas: ve bu yaklagma deenli vefveya anlatnli
afrhk venlmes: gerekh gomilmekle birlikte stz konwsu kriterdlenn karglanamadig) agagidakl ilave durumlarda
Pazar yvaklagimi iwveplanabilir ve bu yaklagmma onemli vefveys mnlamb agrbik venilebilir,

Parar wvaklagmmmm  ssafadeks  durombocda  oygoelanmasy  halinds  dededlemest  pergeklestirenin  difier
vaklagimbann oygulamp uyenlanmayacaimn ve Pazar yvaklagimn ile belirlenen gostenze mtelifmdeba degen
pekistinmek pmacevla agorhiklandimlip agehiklandimiamayvacagn dikbate almas gerckli gbrilmektedir:

-Dhefrerleme konusu virhigio veva buoa dnemli 8lglide benger varhiklara iligkin islemlere parardaki oynaklik ve
harcketlilik dikkate almak achna vetest kadar gimeel olmamas:,

-Degerleme konusu varliZin veva buna dnemli dignde Denrerlik tasevan varhiklann akiil almamakla balikie
iglem plmest,

-Pazar islemlesne iligkin bilgi edilelilic olmakla birlikie karstiagnrdabilic varliklann degerleme konosu
varlikia émemli ve fveyva anlamb farkhbklanmim dobmvasyy b di sibpekinf dieseltmeler perektinne potmsinvelinn
hlunivass,

~Ciiingel iglemilere yomelik bilgilerin gnventhir olmvamass,
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-Warhign defienini etkileyen dnemb unsunin varligin yeniden iiretim maliveti veva pelir yaratma kahilivetinden
eiyvale pazarda iglem girebilece@i Gyat olmuss,

Crelir Yaklasimin:

Crelir vaklagun, pdsterge miehEndeld degerin pelecekteki nakeg akeglarinm tek bir cari degere donistirilmesi
e belilenmesini safitar. Gelir yaklasomnda varhigm degieri, valik tarafindun yaratlan gelilerin, nakit
dkiglarmin veya malivet tasaruftacmm bugieki degerine dayamlarak tespit edilir. Asagda ver verlen
dutumlarda, rebir yuklagimumin uygulanmas ve bo yoklogroa doeml ve/veya antaml agurlik verilmes gerckli
sfrilmektedir;

-Varligin gelir yarutma kabilovetinin kanlmmemn gézivle degeri etkileven gok Snemi bir unsur olmass,

=Defrerleme konusu varhikla ilpili gelecekieki pelirin mikian ve zumanlamasina iligkin makul tahminler meveut
olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varse hile az saada olmas,

Yukandy yer venlen durumiasda geliv vaklasimuun uygulanmas ve bu yaklagmim onemli ve/veya anlamli
afrhik veritmesi gerekli pordbmekle tolikte. str konuse kriterderin karsilanemadiin  sgamdaks ilave
durwnlarda, gelie yaklasiron vyanlanabiliv ve bu vaklasuna Goemli ve'veya anlamh agirhk verilebilin,

Gelir yaklagummm  asafydeki  dorumlarda  wygolanmas: halinde  degerdemeyi  pergeklegtirenin diper
yaklapmiann wygolamp uygulanmayacagin ve gelin yaklaginu ife belidenen psterge niteligindeki deperi
pekistiomek mmacivla agirhklmdinhp sfarhiklandinlamayecagim dibdeate almass gerckli goedlmektedir:

- Mederleme konpsy varligin gelir varatima kabilivetinin Katiluncinin goeiiyle deden etkileyen bircok faktirden
yalmzea hiri olmas:,

- Diefierleme komwusn varhikla ilgth gelecektela pelinn miktan ve zamanlsmasina ihgém dnemb belirsizliklern
bulumrmast,

= Dgfretleme konusn varhikla ilgili bilgive crigimsizligin bulommeas,
- Defierleme konoso varkion gelir yvarstmaya heniz baglamamas;, ancak baglamaya plandanmeg olmass

Gelir yuklagimumun temelini, yaommemn yatnmlanndan petin elde etmeyt beklemelen ve bu getitimn
vatirma iligkin algidanan risk seviyesim yansatmasiun gerekli gorilmesi regkil oder,

{ienel olarak yanmmelann sadece sislempatik risk igin ¢k getirl elde ctmelen beklenr.
Makivet ¥ aklagom::

halrvet Yaklsgrm, bir alcimin gercksiz kilfer doguran zamen, elvenguizlib, nsk piba etkenler 302 komusy
almadikea helli bir varhik igin ister satin alina isterse yapin voloyla adinilmig olsan kendisine egst faydaya
suhop baskn bir vargi elde ctme malivetinden dahs faela ddeme vapmavaca@n ekonomik  ilhesinin
vpnlanmasiyla goaterge mitelifindsla defenn belirlendifi yaklagmdir, Bu yaklagimda bir varhiin can ikame
malivetinio veva veniden firetim malivetinin hesaplanmas ve fimksel bozulma ve difer bigamlerde gergeklesen
tiim yrprunma paylanmn digilmes suretivle gosterge niteligindcki defer belirlenmeltedir.

Asnitida ver verilen durumlarda malivet vaklasimimn uygulanmas ve bu valklasima dnemb vedveya afarhk
werilmesi perekl gocideskicdi

-Kanhmalumn degerleme konuse varlikla dnemli dlgiide avm faydava sahip bar varhin yasal kisitlsmalar
olmaksizin yemden olusturabitmesi ve varhgin kandunelaon degedeme komisu vaifn bir an cnvel
kultanabilmoeleri igin dnemli bir prim ddemeye ran obnak durumunda kalmayacaklan kadar kisa hir silrede

wveniden oligturulablmes,

-Varligm dofredan pelir vumtmamas: ve varlign kendine dzgd nitclifinin geliv yvaklasimm veya Puzur
yvaklasumim olanaksiz kilmas:.
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-Kullamban defer esasimn temel olarak ikame deferi dmmeginde oldugn gibi ikame maliveting dayammus,

Yukarida ver verilen dwrumlarda maliyet yaklagmenm uypulanosas: ve bu vaklagmma dnemli vetveya anlaml
agirlk verlmest gerekl poralmekle birlikte sbz konnsu krerlenin Kargilanamadig asepadaki ilave durmmiards
mahivet yaklagme uypnlanabilic ve bu yaklagung Onembi ve'veya anlamb afirhik verilebilin. Malivet
yaklaymmmm asafndak: durumlarda uygulanmas halinde degerlemeyi pergeklestirenin diger vaklasimlann
wvnlamp uygulanmayvacagion ve mulivet yaklagim ile belirlenen gisterge nitelifiindeki degen pekistmmek
amacyla abwhiklandiclip agoliklandirlamayacagim dikkate aslmas gerekh pomitmcktodir

-Katlhimeilann oym [ovdoys suhip bir varhfy yeniden olugtommays dilgiindokleri sicuk varhinn yemden
olusturulmesin Gniinde potansiyel vasal engellerin veva dnemli ve'veya anlumb bir zaman ihtiyacinn
b lunmmast,

-Maliyet yaklagiminim difier yaklagimlara bir gapraz kontvol arac olarak kullamlmas,

-Varligin, malivel vablagnmnda kollambm varsyrmlan son derece piivenilir kilacak kadar veni olusturulimug
elmas

kasmen famamlannug bir virhigm defen genellikle varhfm ologtumlmasinds gecen stireye kadar kaflamlan
maliyetlen ve kanhmealann vardigin mmamdandigindaki deperinden varbin  tamamlamak ign garcken
malivetler ile kar ve riske pire yopldan wvpun dizeltneler dikkate ahndiktan sonrakd defierine iliskin
beklentilen vansitacakhr.

Vapilan deferleme qaligmasinda Metso Batuwmi ifin ki deferleme yontemi {Toplama ¥ éntemi ve Indirgenmis
Makir Akiglan Yéanteme) kallanihmistr.

Sirketin [abivel balinde olmasi pedemyvle indoreenmns nakil akglan yomerm  degerlemeye wveun har
yomtemdir. Ying sitkenn faalivette bolunmas nedenivic toplama yiintemi de degerlemede kllambmisor,
Toplama ¥ énemi hem fundyeette olen hem de fasliyver halinde olmwyan sicketber sgin Kullamlem bar véntemdar,

Sitketle ayn iflkede bulunup henzer faalivet stirdiiren ve halka agik olan veya bilglen kamuya agik ve vakin
ramanda el degstirmis herhangd brre Grma balundoada@za igin Pazar Yaklagimo kollamibmarmsor,

4.2.1.3. Deferdeme galsmasinm Sermave Pivasan Kuruln'non (Kurul) 1HL62-1 sayih “Sermayc
Piyasasmnda Deferleme Standartan Hakkmda Teblig®i geregi Uloslararas: Degerleme Standartan
(UDS) kapsammda viiritildigine ve dim vinlerivie ilgili standartbars uypun oldo@ona iligkin beyan

Dredierin tespiti ve raporanmas sirecinde Sermaye Pryasasa Korlenen Seri: VI Moo 35 “Sermayve Prvasasi
Mevzuan Cergevesinde Degerfeme Hizmet Yerecek Sitketlere ve Bo Sirkeflerin Kurnlca Listcye Alimmalarma
Iligkin Esastar Faklkinda Teblig® hikiimlzrine ovpeon hareket edildifine ve Sermave Pivasas Korulunun
11.04.201% tarih ve 21/500 sayih karaninda belirtilen sanlar haiz oldugunmuzy beyan ederiz. Yine deferleme
galizmasinda Sermaye Piyasas Kourulunun Sen: L Moz 62,1 **Semmaye Piyasaanda Degerleme Standartlan
Haklonda Teblig"'mn 3. moeddesi gergevesinde. Sermave pivasas mevzuan uyannca vapilan deferleme
faalivedlerinde, Tarkive Deperleme Uzmanlan Burhpi ve Tirkiye Sermave Piyasalan Birligi rarafindan
viyumbanan Ulesbararasi Degerleine Standartlarna vyoldugum beyan cdenz.

4 3. Varsavimiar ve Deferleme Yaklagmian

Yapilan degerleme calizmasinda Metro Bammi igin ikl degerleme yontemi (Toplama ¥ éntemi ve indirgenmig
Mokt Akglon Y omteand) kollanfigte,

Sirketin faslivet halinde olmasi nedenivle indirpenmiz nakit aksslan yonremi degerlemeve uypun bir
varnlermdir, Yine girketin tasliverte bulonmas nedsnrvle topluma vintemni de deperdemeds kullamlmisgir
Taplama Yiintemi hem taalivette olan hem de fualivet halinde obrmayan gicketler igin kallalan hir yomtemdi

&
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4.3.1. Gredir Yaklasimn

Indirgenmis Nakit Alaslar Yiotemi

INA yonteminde, tahmini nakit akiglan deperfeme tarihine indirgenmekie ve bu islem varbiim bugsinki
degeryvle sonuglanmalktadir.

I A viintesnmin temel adimlan:

(o) deferdeme kopusu varh@m ve deferlense pirevinin mielifine en wvpun nakil akies ininin segiloees
{Smegin, vergi Ancesl veva vnrgi somnraga nakit akiglan, toplam nakit akizlan veva descrmaveye ail nakit
akiglan. reel veva nominal nakit akeslan vhbe )y,

{b} naki akoglarmim tahman edilecefn en wvrun kesin strenin varsa bebrlenmes,
{ch 50z konusu sdire igin nakil akiz falanisderinin hazilannas,

(d} (varsa) kesin tehmin siresinin senundueks devam eden defenn degedeme konuse varlik igin uygun olug
almadigimn; daha sonra da varhfm niteligine wygun devam cden degierin belirdenmess,

{c} warun indirgeme orammm belirlenmesi, ve

(1) indirgeme crammn varsa devam eden deger de dilnt nlmak tzere, tahmind nakit akuglarma aygulanmas
stk lindedir.

Varsavumlar ve Tahminler:

Metro Baturmi igin Indirgenmis Nakit Akislan Yonterm ile yaplan degerleme gabismasinda Mero Batumi
yimetimi tarafindan sunulan venler yorumlanatak asadidaki varsaymmlar ve tahminler ofughenlmuagtor,

Sirketin isletmekie oldugn toplam & tane otel bulunmaktadir, Bunlac

Eupheria Batum
K-Apantmenks
k-Husiness 1.egend
Kby

E-latomrist

6. K-Sky

L odm el o

Dieirerleme galismasinda her bir otel igin fokh projeksivonlor yapilieg, dololuk oranlan ve odalama fivat
aruglan ahmin edilerck nakit akig tablolan olugtualmugur. Her otel 1 2019 yilinda gergeklesmig olan
doluluk cvanlan, sang gelirlen, satiglann maliyetlen vh. nakat akig etkileven unsurlar baz almarak gelecek 3

villik projekaivon olugturulmugtor,
Oel beanda 2017 yilinda gelirler agagadaki tabloda gisten lmigtir,

il Ewphoris - Business “Anppriments  B-Indoorkst K-5k [ Tagdan
I*wra Bivimi: GEL Ratimi Legenid K-Aparimen ¥ ¥ ol
s Cnelif | 2 EBRLG3S 445 043 02 470 §.320 THY 2 TS 05T 2237 060 21 e iss
T Paketlerndan
Fide Fdalen Coalie q 2757571

Tan /M TG - : - - , 512

[Chdn, Viyooek ve et
lgmoek]
Yyueek v ook 8535704 12 . 301764 [4] 472 208 1,320 250
Chadina
fanl Sabipondan Eld: 671364 ] - . ) T3 364
Edilen Celir s
fara Lislom XA T25 - - | 14 Bl - - 3472 560

)
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Ihizer Cozhir 222078 R} 1 1 131816 42003 iy ET L
Taplam CGelirber 17, 306,205 W7 Y 0424 SRS 10 442 1T HIT 270003, D%

Kanvmek: SSC Meiro Luphorio Hotel Botumi Sagursz Develtm Rapaory

Burwdaki otel gelrlen 2019yl ortalarma USIYGEL kum izerinden ABD Dwlarma gevrilmigtic. 2019 sl igin
arfalama LISDVGEL kuru 2817989 olurak hesaplanmighr {Kavnak: Bloomberg), Bu hesaplnns sonmsinda
sitket golivlen ofeller bazinda agagdaki tabloda portildied sibi sekillenmistic:

SEIH Frupharia K-Ruzinces K- k ; v

Pnras Birimi: LUS0 Batumd Lesend  Apartment Ho-Lidourese H-Shy Wity Taplam
£ kia Geliri 4471 141 3333561 174.763 LT 45 Uil 244 HiL373  7LIRSR
Tur Fakzibenslen Edde

Eclilen Chefir (sl Yoveceks LTR.292 TR AT6d 1 9R - - - - Lk BT
ve lpeeek)

Yiyouk vz lga»;aw!-. Cilan J1EH 1 25R555R7Y LR b S0 WS T4RT 47z
e A e ) a5z - : . B

|

Bira Geglini SikEL - - g L . E I21.573
Chfuer Gelir T 124 Tak 015 44,77 14908 2127115 142577
Toplum Gelirler GA62.623 336385 175387 1. 502078 FARS.A56 LT USER.TOZ

Yukandaki otel bilpileri, sirket tarafindan sunulan “Sanlan oda savis” ve “otel kapasitesi™ verlen ile
birlestirilinge 2019 yilmda dohiduk orsnlan, ortalams oda Gyatlar (im sal) agagidaki gibi olugmusior

Oheel e nﬂ‘.f.:::: “mum?::::: 3“""’;?;; Net Satglar
Luphoria Batumi 52.6% 6241 L5D 71.642 oda & 162 6235
K-Business Lepend 212% 3981 UsD #8431 oda 330385
F-Apartiments 78, 1% 11,36 LS L5 391 sy 175387
K -Imitcsuri st 38, 7% 6725 USD 14278 oila 1.025 450
BBy 45, T 04,21 LISD 25035 oda | 802078
K-Cily 10, 5% 21402 LISE 3833 wila ROLET2
T orplam/ Ol 42.8% 69,014 U150 138,608 ods ‘:'f._ﬁ-!il.?[ll

el hazinda giderler {amortisman harig) agafidaki tabloda gistenbmgtir.

Fara Birimi: Euphoria  K-Business K- K- . e .

GEL Hatwmi Legend  Apartments  Lotourist gt i Topm
Oddu ve Yiyecek & 3 417,238 63693 480377 462257 TARAYZ 25570 4 R1K037
lgecek Criderler

[Jeretker ve Maag 2957641 55 546 35100 BiLol4  FRT.O6Y  ZiERh 43 HLIH
F e 1 216 409 57372 . 490158 [76.139 16086  L.95R.164
Liiferler

kira (Giderlent 115 0187 . 170 10 470.747 - 32525 LR, (44
Uinilny St 855 830 ; : . ; - 855830
Befaliveti

18
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"JI|:--'|-':.’|'|-.I-'=._~’_~ o= Empawsdng kuabess Blabaly
¥onetim Uzretlers 525517 . . z s - 525 517
Diger CGiderler 629,413 42,926 1.517 T2210 LTS 136ED 791,500
TOPLAM
{Amaortisman 9,823,139 219887 601,016 2345986 BAIESS 404560 14348443

Harig)
Fovnink S8 Motro Buphoria fiored Batvemi Bofumsiz Dewnetioe Koporu

Buradaki aecl giderlen 2019 vih omalama USTVGEL kumo asennden ABD Dolanna geveilmistin, Bu besaplama
sonasinda sicket eideden oleller bnanda agailaks tablodo pirildigs @b sekallenmstre

Para Birimi: USD E“&’:E:‘: . B::;::; e nm:'; = mﬁ.’;l K-Sky K-City  Toplam
%ﬁﬁgﬁ;ﬁ: & 1.24% 115 22 Bl 170 d6RE [E&%: Mt a5 430 SO7T7T 0 1.709.743
UTeretler ve Maay 1,049 361 1% R3S 12461 IO1ES] 137356 RS511 1.529.877
Sart Malzeme Giderleri 432358 20,359 - ITION  G2S05 S TOR  AU4ES0
Kifa Giderteri 47357 ; 61748 167051 - 115412 386.469
Uritn Satrs Mativeti InE 7 : ; : 3 - 303702
Yometmn [Teretlen 186487 = - . . . 186,487

_ Diger Giderker 223 355 15233 538 25625 11268 4855 280874
L AN ) 3485568 78,030 245216 BRS04 306550 143563 509173
Amortisman Haric]

Yamian degerleme caliymasinda tim oteller bwnnda doluluk oranton ve orlalumn ode sahy Gystlan tabmin
edilmigtr. (da Gyadlan igin ABD enllasyon orani Ozerinden bir armg olacafh dngonithmilsir. ABID dolan
enllasyorn, degerleme mporsmpzun hanrlandifn démemde en son Ocsk avinds agikbomog olup %623
sevivesindedir (Ocak 2020 ABD Consumer Prce Index “CPIY, Resmi Kaynak: hitsps v s sovicpl! |
LS BUREALIOF TABOR STATISTICS )L

Bu gergevede,

. Euphoria Bamumi: 2019 b onatama doluluk oram %52, 0 olarak gerceklesmigtir. Ortalama oda fyah
ige 62,41 dolar olmugtur. Ortalama oda fiyatianmn wlbk olwrak ABD dolan enflasyony kedar {%62.3)
antgcap varsayhmsnr. Oda doluluk oranlanmi ise her yil linger olarak %3 oramnda arbarak 2023
yilinda % 6 olacag ve daha sonra %65 sevivesinde sabit kalaca@ varsayilomghie.

Bu varsayrmlar gerpevesinde oda pelirlent hesuplammnyg ve oda gelivleri diginda kalan gelirerim ise oda
gelirterindek 1le aym onmda artacafs varsaymashr.

Dériein WG el WnT WBT W3T 0241
O Doluluk Oram S16% S50  SA6% 61 6% 4. 6507
: 57,41 HIHS 6531 BB 835 (5,92

Chvialarna Lila Frvat UED ST USD LSD BAY LIS T
_ 71647  U2200 OTIRDT 102264 LT 246 704

Snblan Ckdn Bmam i odn o oda ol orda
Net Satesiar FU62623 RI2LISA A757523 9417977 10.0RTE0 10405886
Ol it S4T1 141 SRULEGE AIIE0T  GERIEIT  TIIOGAD 7 S4RIHE

Tur Paketlevmnden Elde Eddlen

o . ; QTR.I9T  JIRLEGT L3R ZAZ | A5 (S 10 | Ga] 23
el (Oda, vivecek ve igecek) 1 1

Yiveeek ve lgoeek Gelirn S0 MH 41245 446648 48052 315304 SHEGLE
Ml Satepmiban Elde Edden Gebi 23R05% 314 B33 130 50K IG5 16 3W].TeT 40344
Eoarn gelir ROLRTLE [ LB 1Ky L1453% L2 4% faz492 1M: 427
Triger Gebir 24 I 284 L1244 IR 12T 2 133,379
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Sanglann maliyeti hesaplimirken kira miderler digmda kalan difier tim giderlerin oda gelitlerindeli
artrg 1le ayvm dofmltuda aracai varsavilougt. Euphona Batwm, girketin kendi miilkiyennde olup
adedigi kira matarlan ise otgle aif olmayan AYM icensindeki pastane ve ofis igin ddenen karalardir,
Ciiderler ayagdak: aibn tuhmn edilmsor

Dinem WIAG T WHT  MET WDT 04T
Batslarin Maliveti {Amartismsn Hiurig) JARS RS 45RLA3N 403THIR S3MT.7T9H 5492 lod 580,03
Cidn ve Fiyeced & |l,!|,5,'.d. Cinlerler | 248, 135 1645017 1 TVAR9T  TWITAIS  LiW& 352 2107135
Lleretler ve Maay LOds =6l 13RI 2T P4497 S0 [ ROSAEE | THEILTERD |77 AN
Sarl wlabeema Cixlerden AL ERS 54 HST 14 A% HA0 T4 TUR.XT T4 954
it bl 42357 43230 4423 45341 631 47346
Gt Sates Maligiti ATHE 0273 431583 4edl2] 4V MIATIR
Yonctim Usrctlen 186,487 MSTES 165011 284900 305749 314831
Diter Giderler 3355 294377 317404 341338 61T 37700

K-Business Legend: Bu ofelin 2019 vili doluluk oram %621.2 ve oda ortalama fryan ise 39,81 dolar
olmugtur. Oralama oda Byvellamms vdlik olarak ABD dolan enfasvoonu kadar (%231 dracsg
varsayibmignr, Oda doluluk oranlanmm 1se her vil bneer olarak %8 8 oramnda artarak 2024 vihnda
%05 olacagl ve daha sonra %663 sevivesinde sabit kalacain varsayilmignr,

Bu varsayimilar gerpevesnde oda pelirlert besaplannug ve oda pelirlen diginda kalan gelitecin ise
olmayacaim ve sfir kalaca@i varsayiliniglir,

Désem WIRG WWT 20201 20227 20257 1024T
0da Drodubiek Cram 21,2% v . A 47 5% 56 2 630"
3 19,51 0,72 AEBE; oot . :
Zrtalama Thia Fivat LG I._"GT_“I LS R Lish 4.4l LS a0 ISE
; : a7 154 i ;
Sanlsn Odn Sovis LA31 ke ) Pt FREH9 mdn 22370 oda 25560 oda
Net Snblar A36.3RS  4RSI30B  G41695  HOSOI9 USEIG LISRAM
ia gelin 315500 AR5 08 GE LR 2 ] B 5 L 153.4%)
Tur Paketerinden Elda Beiban Ciclir . a il i il
(Oda, yiyeeek ve ipecek) s ¥
Yiveesk ve Ipecek Gelin 4 H L[] ] L[] ]
hal Satigimdnn Tlde Edibon Ceolis il i ] o i il
Kira pelin i n H I o th
Dhger Gelir 742 b I " b a

Sahiglanm maliyeti hesaplamirken kira giderler digmda kalan dier tiin gideclerin oda geliderindeka
artig ile aym dogliuda artacady varsavilmustr. Kiva giderlerinde ise dolar enflasyonn bue abmomglis.

Diisent ' WG 20207 20T 2T 03T 20340
Ratislarm Maliyeli (Amortismans Harsc) 4384030  AR19% 524058 ST 6XIQSE 61T
Oda we Viyecek d Ipecek Gideclen L ] 12 M 43 34K 54156 &5 T TT3%
cretler vi Maag 1r 835 TR Mk 37,954 47614 5194 BR.221
Sarf Malreme Ciderlen 20530 iatl o AR 936 45871 S 2x2 T3S
Kira Giderlen 251 K] SRR 2EL0 76 TA0 s din T4 2 403 544
Thin Sty Maliyel 1l a a ] ] ]
Yometing Conetleri ] il i i i I
hirer Cliderler |5351 27 Al 20147 e ] 44 310 e L 1
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K-Apartments: Bu otelde 2019 yihnda doluluk oram %781 ve ortalama oda fivan ise 11,36 dolar
olarak gergeklegmistin, Yapilan deferleme galigmasinda oda doluluk cranmim %78, 1"de sabit kalacags
ve ortalama oda Ovatinn ise ABD enflasyonu doZmltusunda artacai varsnalmstr, Bo cercevede oda
eelirlen hesaplanmuy olp oda digmda kalan “Tur Paketlermden Elde Edilen Gelir™, “Yiyecek ve
[gocek Geliri”, "Mal Sahgymdan Elde Edilen Gelir™ ve "Kira Geliri™nin safir olaca@ varsayilnstir,
Diger gelivler ise oda gelirleri ile aym ormda artacak varsavime ile tahmin edilinigtis,

Dhlirem 209G 20T T AT HEEST 24T
Oda Didsluk Chram TR T e THA % TH1% TE 1% TR
T alama Cidn Frvan LIASUSD LLa2USDe L1s8 LISl 116050 2440850 1272050
Eotelain Ohda Sayiss 153wl 1339 ada 15 300 oda BA5ada 15390 0ds 15 350 ngdp
et Satiglar 175387 179.421 I83 548 187,770 BRI 196506
Oz pelin 1 0ad 178,782 THZ.H] 157 101 18] 4 Latd K
Tir Paketlerinden Elds Fdilen ;
] y i ’ il il ik K] '} i
Gizlir [Cidn, viveosk ve sgapck)
Yiyeosk ve lrecek Gelin 0 0 f 0 Ll L
":.::Ilirﬁnﬂuimdrm Elde Ehilen i 0 il i g 0
kim geliri i il ] i il i
Diger Gelir L] a3 634 (i3l il T

Crider kalemben, ode pelclen 1le aym oranda artmlmogtr. ko gderlenmde ise fackh bir yol wlenmmstr,
Bu otelin 2019 yili igerisinde kiralammg olmasi nedeniyle kira kontratinda gesen yillik kira bedelinin
tamami 2019 il igerisinde pergoklesmerigtir. Yilhk kira bedeh 160000 dolar olup enflasyomn ile aym
oranda arbnldipinda 2020 yihnda 163 680 dolar kira odevecefi ve sonraki yillarda ise entlasvon
beklentisi {%2.3) ile avin oranda artacaiy varsalmishr.

Lhiciem ill'““i 20207 IOZIT HZIT 2T 224 )

Satestann Muliveli {Anmortismas Haeg) dazlh 351367 ASVN 367716 3614 3848
Cnlave Yiyeosk & [poock Giderlen I70AGH 13 38 178 41 &2 503 18T 130 495
(leratber v Masg 12461 [2.74% 15041 13,3410 1318 13842
Sarl Maleeme Giderler 0 0 0 1] ] il
koira Giderleri H1.748 [ad 681 16T 445 1712 175235 7926
Lirikn Snng Mnlnyedi I ] il 1 [ 4l
Yomerm Loretber I3 ik ik ] 0 ]
Ciber Giidesler 43 551 AR aTh S Gl

K-Sky: 201% wilmda crlalama doluluk oram %0387 ve orfalams oda lyat 67,25 dolar olarak
eerceklesmistir Yapilan degerleme ¢aligmasinda doluluk oranlannm her yal %6525 arigrak 2024
yilinda %865 seviyesine ulagacain ve artalama oda binm fyvatlanmin ise ber ¥il enflasyon orans okan
%23 artacafs varsmalmmgnr, “Yivecek ve Igecek Gelin™ ve “Ihger Gelir"in oda pelirleri ile aym
oranda artacag ve kalon gelirlerin ise sifir olaca@ varsayshmghr,

Diiaem 019G 20267 0207 HR2T 02371 AT
Oda Dalalsk Orum AT 44,0% 49.2%, 54,5% 7, BEA
Crtatiria Oda Fixil GTISUSD  GHEGLISD 7038 USD TAOUSD  TIG6USTT 7535080
Eandan Oda Sannsi 14270l 08215 o LB 152 cedn MRS s 22025 s 23062 oda
Mel Satualar | 0125 356 1.191.251 1.0t 193 | Sl AR 1.7T52. 342 1,928,007
D el aphzdd  LIIS SRS 1.277 564 L4644 1622335 LR0S SN
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Ciderler heswplamirken kira hong titm mderlenn oda gelirlen ile aym oranda artacai vaesayilngtr,
Bu otel igin kara kontratnda dagirilen tutar yillik 300,000 dolar olup 2020 ve somras: win b tutar
eatilasyon oranimda artirlonsiar,
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5 KeIntonrist: Bu otchin 2009 wh delodek orams %45,7 ve ortalama oda fivan 04,21 dolardee, Yapilan
achir projeksivonunda oda fivaflannin enflasyon oramnda (%2,3) ve doluluk oramnin ise yillik %3, 85
craninda arfacag ve doluluk orummn 2024 yilinda %6635 sevivesine olagacafinn varsaytloughe. Bu
cercevede oda gelirlen hesaplandikian sonra oda diginda kalan gelir gesitlennin de oda geliven ile ayr

atanda aracai varsaythmighr,
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Chderler hesaplamrken kira dismdaki miderlerin oda pelinlen e aym oranda artacaf varsuyitomigier,
Kita giderlen ise 2009 yih win konteatta 900,000 dolarbk gider belidenmmyg olop bu tutar 2020 ve
sonrmg igin her vil enflasyon beklenti=d e oym dodirulinda amirilmgor.
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., K=City: Buotel 2019 vilinda igletilmig olup 2020 vilinda ise bo otclden vazgecilmistir, Bu nedenle bu
ol ile ilgih gelir ve giderlerin taman sifir virsaythmghr.

Faaliyet miderleri hesaplamirken amortisman giderlen harig ofarak talimin vagilonste. Bue kapsamda sirketin
amortisman harig faaliver piderleri 2,153,023 GEL olup ertslama USDYGLL kuru (2,8 17989 izerinden dolara
gevrilinmg ve 764 029 dolar faalivet miderme ulagitrshr. Faalivet gidererinin her vil sahig geliden tle sym
aranda artacag) varsayilarak projeksivon olustorulmuostur.

Met igletng sermayest thtivac hesaplumrken Smecelikle ortalama atacak tahsil siiresi, ortalama stok devir sirest
ve ortalama tican borg ddeme sbiresi tahmin edilmigtin, Sirketin met isletme sermayes: thtiyag tutars tahmin
edilirken 2019 yilindiak titalarna alecak tahsil sires, ortalama stok devir stiresi vie omalama teari borg Gdeme
sihresi baz almmstie

et igletme sevmayesi hesaplarnasmda girketin UFRS esash hesaplammy mal mblolan kotfantoms olup bo
gergevede tican alacakiar, stok ve ncan borglar asagnda ver almaktacir:

- 1 Aral 31
Danem i N os
Ticari Alacaklar 3.G6H1 586 2.513.743
Stoklar TS8R Bod B
Trcorl Borglur A 626 S0 236200

Sirketin net isletme sermayesi thbyacmda kullanlan orlalana tewi alacak devir stresi, ortalama stok devir
siiresi ve ortalama tean barg devir sitresi agagidaka pitn hesaplanmighr:

et isletme Sermayesi

Ortalama licun Alscaklar 3.007 665
EDY Cram 1B.0%%
K Hariy; Ovtalama Ticari Alacaklar 2625139
Taean Alacak Devir Hie 10,3
Tizar Alacak Devir Siresi (giin) 355
Crrtalama Sioklar TER.005
Stk Erevar 1 217
Slok Drevir Siirest (pin ) 13,2
Crtalama Ticer Borglar 3 3K1.353,00
KLY Ohwani 18 ity
K Harig Ontalama Tican Borglar 2 Ral 553
Tican Borg Devir Hizd 8.4
Ticari Borg Devar Surest {somn) 430

Tabloda da pirildngn gibe sicketn 2001%1 2 dénemi omtalama ticari alacak devir sires 35,5 pin, ortalomnn stok
devir siiresi 132 gim ve artalama ticari borg devir siiresi 43,6 rlindiir. Sitketin gelecek 5 il igm de ontalams
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ticari nlpcak devir siresi, ortaluma stok devir siress ve omalama tican borg devir stiresinn bu seviyede kalzcaf;
varsayilimeg ve bu sireler iizerinden ortaluma tean alacak, omtalama stok ve ortalama tican bosg hesaplanmaghr
Orrfalama tica alecak ve orlalama slok twtun woplammdan ortalama tican boeg mtan gikarilarak sirketin net
1gletme sermay csd ihervag tutan tespit edilmis ve iki donem arasimdaki net isletrne sermavest thtiyac farky, “Net
lgletine Sermayest Defigimi® sdi altnda serhest nakit akiglanindsn mahsoplagtinlo o,

Dénem WI9G T WUT 2082T 2IT 20247
Ej;‘rg:f”” THtAigam Lleis §55gun  355gin  F5Sgun 35S gin 35S gan 355 min
Clrtawfeaspicr Stk Dievir Seipesi I3 2gin 132 pmin 132pmm 12 2gin 1325w 13,2 min
i‘;’l::’:‘:”m Tjcon Sty Hewy iifigin  456gn  AhGgm  AAGem  J6EOR 436 g
Chimalama Tican Alacaklar IG5 1. 164.332 LIATEA3T L397.175 1520699 1609070
Ortalama Stoklar 196569 286983 307524 328859 350012 365700
Ortalama Ticari Borglar 650645 49914 LOITO0T  LOSBS24 1L I618S2 210471
Net Isletme Sermayesi Thiiyac 477489 501400 568054 637510 09859 Ted.dN
Not Isletme Sermayesi Defisimi 23911 66.654  69.455 72350 S4.44]

Yatmm mderfen 201%vihnda 536,619 GEL olurak pergeklesms (kaynak: 15C betro Evphona Hotel Batunm
Bagimsie Denelim Raporu) olup omalama kor Oxennden 10420 dolar olarak projeksivona ckicnmigtir,
Croloeck wallar igin vatmm miderleninin her yal net sabglardakn defisom ile oo orends anacef varsay gt

Amortisman giderleninn ber vl wym kalacags varsaviloeigto, Makil akiglan hesaplamasi amortisman hang
hesaplmdifn ve ilkede vergi oran % oldugu igin amortisman giderlen dogrudiem veva dolayh olark naki
akislanmda kullamiin@Ensar.

™A Deperleme:

IMA. bir girketin nakit akis1 Gretme yetenegi dzerinden yapilan bir degerleme yontemni olup bu nakit akiglarinm
bugiing indirgenmesi ve meveut nakit ile hirlikte baz difer unsurlann (projeksivanda kullanilmayan buz varhk
v viikhmlulikler) mahsuplastnlmass ile ohisan defen. sickelin Parar Degieri olarak kabal eder.

Sirketin nakit akiglanmm hesaplanmasinda so ana kategonler bae alui:
L Faalivetlerden kaynaklanan nakit akiglar

2 Varhk alim ve yairun faaliyetlerinden nakat ukagp

3 Finanaman mderfen kaynokl nakil akiglan
4

Isleting sermayesi defisims

3 W ergi
& Sermeye kaynoakl noalit abaglan
7. “event net nakit ve projeksivonda kullanidmavan diger varhik ve yokomialikler

Yuksnids gegen her hir ansur igin okt gingl veya nakil gikep olupwr. Buo naki ging ve gikaglannm
mahsuplasinimas sonrasmda elde edilen nakit kg tutarkon Belli bir oran tzerinden (Afrhkh Ortaban
Sermaye Maliveti) bugine indirgenmess sonucunds sicketm Pacar Tegening wlagilir,

[ndirgenmis nakit akiglan yomteminde sirketin dngonilebilir gelecedindeki nakit akiglan tahmin edildikien
somra, sonsuzs kadar vigavaca@ varsavilan gitketin ilerdeyen yillarda 1se beth b oranda (“Devont Belar Thedar
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Biiviime (hvans™ olarak adlandinlmaktachr) sonsuza kadar nakie akis firctecedi varsayilir, Tim b nakit akislum
bugiing indirgendikien sonra meveul net nakil {veya net borg) ve difer esas faslivet dip ban unsurlan da
mahsuplastinlarak sivketin Paear Deferiie ulagiir.

Metro Baumi gin olostoralan mdirgenmig nakit akislan yontemimde Metro Batwmi'nin serbest nakil ekiglan
tespit edilmigtir, Bu nakit akiglanmin yallars giee tofardan hesaplanmig ve her ydm nakar aloze bogiine
indivremmistie, Olusan  deperden ise Metro Batumi'nin  meveul b varhk ve yokomliloklen de
mahsuplastrlarak Mazar Degerine ulagidnnsor.

Deferleme galismasinda hedro Batumi ‘'mn sonsuze Kedar faslnvet sbsterecein varsayilomstor,

Defierlemede kullamlan indirgeme orami olan “Agrfikls Ortaloma Nermape Maliveti (AGSMF”, sicketlerin
fneamsal borglanma oranlar ile Gesenmaye malivetlen oramm bar bilesimidic, Adindan da antagilaca@ gabe bu
ikt temel kaynagn afirhikh ortalamasim yansihir. Foomiili ise agagivdabkd gibidir
E i
ANEM =k + k
“*E+D TE+D

E:(zsermaye {Equity)
{1 Toplam Finansal Borg (Debi)
Lz Borclonmo Maliyveti (veya Fingrsel Borclanme Mallvetl — cost of dein)

ko1 Qzsermaye Mallyeti (cogt of equityv)

Ozsermayve maliyetied ve borglanna makiveilen ise agaiadaki gibi hesaplanir:

ke = Ry + B2 (By —Rp)

By Basksiz Cretinn Oirans

K. Sermaye Prvasust Cetin Beklentisi

(fy - Bl Sermaye Pivasas Risk Prmo

Rata; Hizse seneds piyasasmdak genel dadgalanimalars giire helirli bir hisse senedine mi fyat dalpalanmalarinn
tarihi defiganesini temsil cden katsayadr,

Megerleme caligmasimda Sermaye Piyasas Rigk Primi %396 olarak alinmistr. (Raynak: Danodaran, Adres!
hittp: Y papes stem nyn, edul-adamodarNew Home_Papesydatalils/stoyprem html)

Ity = (Sirketin Finansal Borplenme Folz Oram}+ {1 - T)

T Clkedck kurumlar vergisi orum

Yukartda gosterilen formilller, belli bir gahyima dizenine kavogmug ve srdimilebihr bir ilerleme kaydeden
firmalar igin eegerlidir.

Cresermarye mulyedinin formdli agafidaki gibidir:

by =Rp+ Bo(Bm—Re)

Deperleme ARD Dolan bazmnda yamldign igin “Risksie Fade Oram™ olarak degerleme tarihindeki (31 Arahik
2019y ABD 10 wilhk devlel tahvil faizi (Kaynak hopsdSwww tressore sov resource-center duts-chi-
cemicriniorest -rates pares” TewtView. aspa M data—yield Ve vep=2019, 15 DEPARTMENT OF THE
TREASURY Y baz alinmistir, Bu oran, 31 Arahk 2009 tanhimde %6192 sevivesidedin
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Sirketin herbangs bir borsada 1zlem pémmibyor olmast ve Girgistan'da emsal alinalilecek Bir frmamn das
bulunmuyor olmasi nedenivle bela besaplamas yaplmammy ve beta degen olarak piyasa ortalamass olan *17
deofiori atantmstir,

Srketm desermurye malivet hesaplamrhen aynca thtiyathbik geregi sicker nisk primi de cklenmistir, Sicken risk
prini olarak %025 alurmstir,

Sirketin agirhkl ortatama sermave maliyet asagadaki rabloda gorildogn gibi %66, 13 olarak hesaplanmst

Aokl Qrinlama Seretaye Maliverd
Orrsermaye Maliveri

Risksiz Getiri Oram ,92%
Bein L.
Pivase Risk Primi 2.9%%
Sicket Kisk Primi | 250
K. 6,13%
Borglanma Maliycti
Rorg Malivet 0,00
Vergi Oram ERUT
K, 0,00
Borg ! [ Borg + Oedurrnak ) 01, M

AOSM (Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyed) 6,13%

S

Indirgenmis nakit akislan vénteminde gitkel tarafindan hamrdanmis olan verilerden yaradambiugio, Bu
serceveds Metro Bamumi'nin sunmug oldugiu bilgiler pryasa kogsullan cergevesinde yorumlanng ve peleccfc
dimitk tahmimler olugturulmuvsgir

Deperleme cahgmasinds Metro Batumi nin 2024 yihma kadar elde edecegd nakit akiglan tahmin edilmagtr,
Sonrakn démemnler icin ise sabit bir getin oram dzerinden Metro Banuminin sonsuzs kadar nakst aksgi Gretecefi
varsay lnugtin,

Metro Daturni'nin 31 Arahk 2009 dénemd suhig gelideri 27.003 948 GEL (9.582.702 USD) sevivesinds
aserccklesmigtir, Degerleme tarihi 31 Aralik 2019 olup bu tariliten sonea gergeklesecek olan nakit akiglen
tahmin edilmis ve projcksiyvona eklenmighr.

Sirketin not satglan tahmin edilicken her orel igin ayn bir projeksiyon yapidinug ve sang gelirleri tahmin
edilimistic. Tahminler ofellenin doluluk oranlan ve ortalama oda fiyatlan Geennden yagilan varsayimbar
doprulmsunda olugturubmestur, Baylece sirketin gelecek 5 yillik net sauglan olwgimbmustur,

Sanslarin malivetinim net sanglara oram gelecek &yl igin 2019 yab oram bae alinog ve ba oran ilzeninden
sirketin satslermn malive @ahmin editmistit. Kira mderleri disnda kalan wtarlar varsaymlar bolimiinde de
goritleceti gribi genellikle pelide ile aym oranda arhnlmeg ve kirs mderlen e enDasyon oramnda arirlmegtic

Faalives giderlen 2019 vah venileri bas alinarak caro arbs teerimden acboilimigti,

Veral hesaplamasiada vergi oramt kurnmlar vergi oram olan %0 olarak alinnughe. Vergi oran ile barhkte
sk omtalama sermaye maliyeh de yeniden hesaplanmgir.

Yukanduk islemler sonucunda Metio Bamminin 2024 yihma kedarkn nakit akeglan besaplanmghie Bu nakic
akiglan, Memro Batum 'mn a@rhikh erialama sermave maliveti olan %eb, 13 izennden bagpiine wsdirgenmisiinr,
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indirgenme tarihi 31 Aralk 2019 olarak dikkate alinmugtie. Boylece nakat akslarmin bugiaki defen
16.711.811 Dalar olarak hesaplammsiur.

Degerlemede 2024 wilmdan sonra ize her yal belli bir biiyiime oram zerinden sonsuza kader fasliyeterini
sitrdiirecedi vursuythmytr, Devam Eden Defor Biiyime oram %15 claak almmighr. Bu bilyfime oran
iizermden asagidaki torminl kellaiularak jirketin Deviam Eden Degen hesaplanmigin,

Devamn [den Deger Bitviime Oram {2025 il ve soncast villor igin) thbyathhk gerefn %1,5 olarak
\H:Eu\-‘lhmaiﬂr. r‘Ll.'l-U"dI: mﬂm}'ﬂn 'E-'EZ 3; 10 :r’lflﬂf h?;r-’i:llﬂ Hﬂwili Bal. '?E ve 3'3 5.'1||:k hazinc tahvili ise %2,39

d-.'!-EEIII I'I==h'1f.'l Ve $|rkr,'11|1 dE riskleri bir arada i :unulﬂl:.k ;:rk::tm devam eden dn:__f:_n:n igin hilviime oiam %15
olarak afanmazhr,

Devam eden defier agagidaki gibi hesaplanmugio

L1t
NA 7—_—3‘3
(1+0"

NA: Makit akep (2024 yila)

Devam Eden Deger =

g: Devam eden defier bilytime oram {%1,5)
it Indirpeme Oram (Agahikl Ovialana Seomave Maliyveti)
n: Dnem (3. vila iskonto edildi@i icm n=3 alinmagtir, )

E+%15
S5.036.0105 —T-qe.-
Devam Fden Defer = (i l&ﬁ'ﬁi g L5 = H1.993 505 (550
=i 3,12

Ba tutar, Metro Batumi"nin Pazae Degerine eklenmigtir

akil akaglarnim bughnko degerd ve devam eden deger bulundukian sonra Meteo Batumi'nin difier bazs varhk
vie vitkdimlihitkleri 1se Pazar Degennden sabisoplastinimzoe, Swrketin mali tablolan UFES esash olup para
hinmi 1se GEL oldu@y igin bilangoda ver alan varhk ve yikimlilikler 31 Acalik 2019 @arihli kor izerinden
pevrilmistic, Bu warih ifibariyle 1 GEL = 0,34 USD olarak hesaplans ve hilango buna gére ABD Dolanng
pevrilmistic,
Bu kapeamda;
. Odetro Batomi'mn nokit ve nokit beneeri, Pazar Degering cklenmistr, Bunun toplam tutan 501,220

dolar sevivesimdedir,

Fonamsal borglar sifinder

“fligkili Taraflardan Alacaklar” toplam 308062 dolar olarak Pazar Degerine eklenmigtit.

4. "“Odenccek Verpt ve Yildmliltkler™ toplam 139,033 dolar olup Parar Defrennden digiilmigtie.

ihi 31 Arahlk 2019 tarihi bae alimars

Yintemine pire Metro Bajumi'nin Pazar Deferi 90375565 ARD DL AR hesaplanmeshr.
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4.3.2. Malivet Yaklasim

Toplana Y intemi:

Diavanak varhk yéotemi olarak da nitelendirilen toplama yomtemi, genellikle vatm githetleri veya degerin
esasen sahip olduklar paylann deperinin bir mnsurn oldogu vadiklar veys igletmeler igin kullam hr.

Toplama vonteminin temel adunban:

{a} detierleme konusy varligan bifeseni olan her bir varligm wygun deperfene vaklasmlan ve yéntemleri
kullnsfarak degerionmcs:,

by deerleme konusu varkgm deferine ulaplabilmes: amaciyla bilesen varhklann deferesin toplanmas)

seklindedir,

Toplama yimtemine gore bir sitketin Pazar Degeri, o sicketin varhiklanmn defen ile yiikiiml iliklerinin degeri
arasindaki farkn esittir. Bilangoda yer alan varhklar ile viikitmlibiklerin deferleri arasimndaki fark, sirketin dz
sermayesin verir, Buna karsin bo farklarm deBerler ise dr sermayenin defenini, yam sitketin Pazar Degerim
verir, Bu yisntene gire sicketin gayrimenkullen, igtiraklen. tieun alacaklan vb, valiklan deferlemeye tabi
mitulur. Parasal mtarlar {slecoklar, borglar v1v ) tognnkdl deperlen e, gayrimenkulier ekspertiz deperieri ile ve
dier varhk ve vitkimmlalikler ise wygun yintemler ile deferlemeye tabi tutulur, Biylece aradaki fark, sirketin
Pazar Depern nlarak ahmr

Firmalar hilangolarm genellikle maliyed esasl tutarlar, Oinegin sabn alman b arsanin degen yillar gegse de
hilangoda yine sahin alina degeri ile gorintir. Bunun sebebi, girketlesin bu sivegte ilgili gayrimenkolt yeniden
deperdemeye tabi mmamaside, Do gayrimenknl sangs pikanldifimds bilimgoda pOronen deferi ile dogil,
gitncel degeri ile sotilacakir, Sivketlerm bilangolumda buna benzer hirgok varhk bulunsmaktadir.

Taplama vonterm her gicket igin kullamilabibrken ozellikle holdingler, GYO'lar, yannm ortkhklan vh.
kyruimlar igin daha fazls kullumler,
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Metro Batumi”nin mali tablolannn UFRS ésash tutulmustur, LIFRS esash futubmug olmas: nedendyle varlibklar
ve yikiimilalikler igin wvgun dizelome koyitlan yvapilouste REM Georgia tarafindan 17 Subat 2020 tarilili
“18C Metro Euphoria Hotel Batumi Bagnmsiz Denatim Rapom™oa give girketin 3 | Arhk 2019 Gzkavnak totan
68451852 GEL dur.

Bu rapora gire so hususlar dikkatimiz gekomigtin

1. (zkavnaklar hesaplamrken Sdenmis sermaye ve daginlmamis karlann toplanu dikkate alwmg ve
gavrimenkul defier artigs vh. cklemeler ohnamshr.

2, Gayrimenkullerin  deferleri mpaliver esash alinmuwslic. Gayrimeokollsr igin  deferleme raporu

kol lmndmrmustir.

Kira sozlesmeleri ile ilgili “Haklar™ bolimunde 17 676,143 GEL kadarlik bir defier yaziimstir, Bunun

karsiligl olarak losa vadeli karghklar ve wron vadeli kavshklar aynlmignr (Mali gablolarda " Kira

Kargilikbar ™ olarak gbsterilomgtir, ).

el

Yukands yver alan nedenferden éthr Toplamo ydntermine péve vapilan dedarlemsede herfiang b diselime
igleming gerek duvulmang ve girketin drkaynak mtan, Toplama Y ontemine gire yapilan defierlemede Pazar
Deieri olamk atsnrmigtr, Sirketin Gekaynak tulan 65,431 852 GEL olup 034 GEL/USD gevirme oram
nzerinden Dekaynaklar: 23, 260, 830 dolar hesaplanmigtir.

Bu cergevede Toplama Yintemine gore Metre Batumi'nin Prear Pegeri 232668330 ABD Dolan
hesaplanmeshr.

Metro Batumi®sin Pazar Defien hesaplamasinda gicked tarafindan sumlan gayrimenll degerleme raporlan
Lulunmasina ramen bo rapordar deferdeme gabgmanzda kullamlmamignr, Sicket tarafindin sunulmug elan
Metro Cophoria Hotel Batumi igin haorlensn “YALUATION OF THE 5 5TAR HUOTEL WIlTH
RESTAURANT & CONFERENCE VENUE WITH TOTAL AREA EXTENDING TO 60,000 SC M7 rapaor
incelenmis ve bu raporda yer alan verilerin dodirulufin evat edilemedig igin bo rapor Toplama yéntemine gore
vapilan defierlemoede kullamlmamgtir

Raporda teyit edilememiz hususlar ju gekaldedir:

. Orel doluluk ormmmn gelecek § vl igensinde %6745 seviyesing pikacaly onparilmiy olup otelin
gegmisinde bayle bir orana uwagiimamy ohnos ve aym sekilde yer alim emsal sayilabilecek farkh
otellerin bayle hir doluluk cramng ulagip ulasmadif teyit edilemenmighir.

7. Raporda oda birfm fivadan ilk yil igm 12192 dolar olarak dngoriilmigtin, Bu bilginin dodruluga teyit
pdilcrmenmstie.

Yukandaki sebeplerden Gt dgili gayrimenkul degedeme rapor Toplana Y énteminde kullamimanugnr.
5 SONUC

5.1, Degerleme caliymasinda wiagilan nihai sonug, degerleme sonucn bulunurken birden fazla yintemin
kullamimag durumunda afirhkbndinms orantanm gisteren tablo

Metro Batumi Pazar Deferi

Metro Batumsi icin vapilan deerleme guligrmasinda iki vontem kullandougar, Her iki yomen ile clde edilen
dederier ve agurliklan asafsdaks tubloda gidsterilngtr

Yiintem Hesaplanan P Ajrhk Agirhkh PD
Indirgenmis Nakit Akaglar Vinteny 9. 375 BG5S 100%% 9% ITFHO5
Toplama Y dnterm 23 260,130 ) i
PAZAR DEGERI Y1, 375865
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Yapilan deperieme galismas: sonvcunda Metro Bamumi®nin Pazar Degeri 99.375.865 ABD Dolar elarak
Tespil edilorisiir,

5.2 Kullamilan defer esam

Melro Batumd nin dederlemesinde Gelir Yaklagimm (Indirgenmis Makil Akislan Yiotemi) ve Malivet
Yaklagimi (Toplama Yéntemi) kollamlmistr. Memo Batwmi'min faalvet halinde olmas nedemiyle bu ik
viimtemn kullamibms olop sithelin Bossa’da emsali e Grioamn iglem gOrmivor olimas pedemvle Pacor
Yaklagim kullanlmearmaghir

3. Degeriemede kullamian verilerin ve yintemlerin givenilir, adil, uypgun ve makol olduguna iliskin
hevan

Citriigiimilze pire Metro Batumi™nin Pazar Deerimin tespiti igm yapelan bu gahismada kullanilan veriler ve
vintemler givemlin, adil. wygun ve makul olup goriisimiizi olustormak igin yetedi ve uygun bir davanak
clugirmakiadir,

YEDITEPE BAGIMSIZ DENETIM VE

YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A5,
Falvrdiong Kanehmy G2 b Dt rend ok, b

ST s ek 0 1R Csk --_'::: =
I 1 i o T AR % f"ﬂ”!—f
e VI, s 2R RET
Ticaer Bl b £10321 0
Mehmet Nadi Abbasolu eainy, {1linah

Soiumlo Oriak Basdonetgl, Y b DNenetgi Yardimos
20 Suhat 2020, stembul, Tiirkive
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Yeditepe Bagmosiz Denelrn ve Yeminh Mah Misavichk A5, olurak Sermuye Premsas: Kuorelu'nun
11,04, 2009 tarih we 215500 sanle karun ale olusturalan "“Craprimenta Dhandots Parldlarm Nersawe
Fivasas: Mevonon  Kapsamndak:  Degerlemelerinde  (vafocak Hzasiar™da belitilen  gavemmenkul
digindaki warliklan degerlemeye vetkih korufuglaca iligkin agsaguda savilam noleliklen sagladiome beyan
ederiz,

Cayrimen kol Thymdaki Varhklan Degerlemeye Yethili Kurubagiar

I- Gayrimenkul dipindaki varhklarm sermave pivasas wmevzoab kapsamandaki deferleme biz met
agafedaki kuruhaglar tavafindan yerine getivilir:

1 Denctg vardimeilen harig olmak 0zere en az 13 adet denetim personcil ve degeriemscyt
perceklestireced en az | ader “Sermaye Mivasasi Faalivetleori Diiwey 3 Lisans?™ veva " Torev
Araglar Lisans na sahip personeli bulunan sermaye pivasasmnda baginsiz demetimle vatkili
bagimaies denetim kuraluglan veva hu nitelikieki hagonses desetim Euruluglanmin el ik
ardugeoasma subip oldufn vabanc sicketberie vapalan hsans, knowhow ve bempeen sozlesmeler
gergeevesinds fashyette buhman ve deferleme vapacak “Sermayve Pryases: Faaireetlers Dy 3
Lizansy” vewva “Tirev Araglar Lisansma sahip en az | personeh bulunan damizmanbk sicketlern
[Mranigmanhik Sirketi)

2. Rurul’caeemy velkili olarak yvetkilendmilen ve degerlemeaw yapacak “Sermaye Pivasasi
Faaliwedert Duzey 3 Lisans™ vevs “Turey Araglar Lisenst™nn sahipr en ax DO Galisans olan arsc
kuruimlar

3 Deferdemeyi yapacak "Sermaye Piyasas: Faafivetler: Dizey 3 Lisanst” veva “Torev Araglar
Lizansina sabip en gz 5 personeli bulunan kalkinma ve vanrim bankalar.

I1- Yukanrda befirtilen kosullar saglayan kurun ve koruleglarn sermaye pivasus meveuidi
kapsanundaki deferleme hmmetini yerine gedirebilmesi igin;

1 Ao bar "kurumsal Finansman Baliumil"ne sahip olmass,

i} Deferleme gahgmalan spasmda koltandmas gercken prosedirlecm bulundige kanhsg
genglpeten, degerleme metodolojist, ef kitabs veya benzen belirlenmiy prosedirberin balunmasi,

it Migteri kahuli, ¢aligmanm yorodilmesd, raporen hazirlanmast ve imzalanmas streglerinde
kullsmilacek kontiol cizelgeler vova benzert dokomanlrs sabip obmasi,

) Deferlerne caligmalanmn rekmik altyaprsim olugluran her el bilgr hankas, 1¢ genelge,
gebgtirilmis know-how ve bergen unsurlarn bolonmas:,

vi Degerleme galiymalomnda ibtivag dousolan hilgilerm elde edidmest iie dgili aragtema alivapising
sahip olmasi, onmnludur,

w_,&—‘/_\
Mehmet Nadi Abbesoglu

Sorumlu Ortak Bagdeneter, YA
20 Subat 2020, lstanbul, Turkive
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Tarih : 28.05.2010 Mo - 800919

SERMAYE PIYASASINDA
BAGIMSIZ DENETIM LISANSI

Sermaye Plyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette

e i

Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig § uyannca

Mehmet Nadi ABBASOGLU

Sermaye Pivasasinda Bagimsiz Denctim Lisansini almaya hak kazanmustir,
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llkay ARIKAN E.Nevzat OZATANGL!
GEMNEL SEKRETER BASKAN







	Değerleme Raporu
	metro euphoria imzalı değerleme raporu 2019

	sayfa 5
	Değerleme Raporu
	sayfa 5
	metro euphoria imzalı değerleme raporu 2019


