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Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S. Yonetim kuruluna, istanbul, Tiirkiye

Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S. (Sirket) degerini iceren “Degerleme Raporu” calismamizi tamamlamis
bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda yirGtaldagind ve tim yonleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6n yargil gbriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari
iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritulmustir. Degerleme ¢alismasi
bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel c¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti,
degerleme ¢alismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit edilmis olup degerleme g¢alismasinin sonucuna veya raporun
herhangi bir kismina hicbir sekilde bagli degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK’'nin ilgili tebligi geregince raporun
sonuglarina ihtiya¢ duyan kurumlar haricinde baskasina dagitilmak tizere hazirlanmamigtir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamistir. Burada
ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gz ardi edilmemelidir. Degerlemesi yapilan
sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapilmamis olup bu konuda herhangi
bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket icin bulunan deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil
etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger (izerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin
teminatlandiriimasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan bircok faktoriin de g6z 6niinde bulundurulmasini gerektirmektedir.
Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikimliliik veya sorumluluk kabul
etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve raporlardan
yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul dlcide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir
supheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin
dogrulugu konusunda sirketimiz veya calisanlari tarafindan herhangi bir beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitinlGgini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu
veriler disinda BMD’nin giivenilir oldugunu diisindtgi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmis veriler de
raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor tarihi itibariyle gecgerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha
once hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda
sunulan goérus ve tavsiyelerle g¢elisen baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu
hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda
bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlari baz alarak Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S.’nin
sahip olabilecegi piyasa degeri hakkindaki gériisimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger
bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S.’nin projeksiyon déneminde
ulasilmasi 6ngorilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin makul bir gegmis donemde gerceklesen ilgili nakit akislari ve
diger finansal verileriile uyumlu, tutarli ve bu veriler ¢cercevesinde 6ngorulebilir oldugunu Bizim Menkul Degerler olarak beyan
etmekteyiz. Bu degerleme ¢alismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiya¢ duyulabilecek biitiin
verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

30 Eylal 2020 itibariyle Sirket’in 6zkaynaklari negatiftir. Bu durumun sirketin faaliyetlerini devam ettirme noktasinda sikinti
olusturmayacagi, Sirket’in borglarinin biytk bir kisminin iliskili taraflarina olan kira borcu olmasi nedeniyle alacakhlarin
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herhangi bir dava agmayacagl ongorilmuistir. Bununla beraber bu durumun Tirk Ticaret Kanunu ve diger mevzuat
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hikUmlerinin Sirket’e olan etkileri bu degerleme galismasi kapsaminda degildir.

Bu degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) ve Carpan Analizi Yontemleri kullanilmistir.

INA’da, ilgili bélimlerde yer alan varsayimlar sonrasi 2020 Ekim ayindan itibaren sirketin Giretmeyi &ngérdigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi dislilerek serbest nakit
akimlari hesaplanmistir. 2025 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 u¢ deger blyime orani kullanilarak ug deger hesabi
yapilmistir. Serbest nakit akimlari, %22,0 AOSM ile 30.09.2020 tarihine indirgenmis ve Rey Otel igin firma degeri 1.729.095 TL
hesaplamistir. Hesaplanan firma degerinden 1.168.929 TL net borg cikartilarak 560.167 TL piyasa degerine ulagiimistir.

Carpan analizinde, Rey Otel’in 30 Eyliil 2020 itibariyle hesaplanan son 12 aylik satis, FAVOK, net kar, Ozkaynaklar ve Net Borg
rakamlari kullanilarak mevcut durumda Borsa istanbul’da islem géren Hizmet Sektérii ve Turizm sirketlerin 10 Aralik 2020
tarihli FD/FAVOK, F/K ve FD/Ciro garpanlariyla Ray Otel’in ¢arpan degeri analiz edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizinden hesaplanan 560.167 TL degere %100 ve hizmet sekt6rii carpan analizinden hesaplanan
12.996.031 TL degere %0 ve turizm sektori carpanindan hesaplanan 288,3 milyon TL degere %0 agirlik verilerek Rey Otel igin
560.167 TL piyasa degeri hesaplanmaktadir. Carpan analizinden elde edilen degerlere %0 agirlik verilmesinin 30 Eyliil 2020
itibariyle Sirket’in son 12 aylik 6zkaynak, FAVOK ve net karinin negatif olmasidir. Sirketin ¢arpan degeri sadece Firma
Degeri/Net Satis carpanindan hesaplanabilirken elde edilen cironun FAVOK ve net kara herhangi bir etkisi olmamasi nedeniyle
carpan analizinden elde edilen deger nihai deger hesabinda dikkate alinmamistir.

Rey Otel Piyasa Degeri, TL

Metod INA Hizmet Carpan Turizm Garpan
560.167 12.996.031 288.259.371
0,0% 0,0%

Hesaplanan Deger

Agirhik 100,0%

Nihai Deger 560.167

indirgenmis Nakit Akimi degerlemesi bircok varsayim gbz éniinde bulundurularak yapildigindan varsayimlarda yasanabilecek
degisiklikler sirket degeri Gzerinde degisiklige neden olabilir.

Bu baglamda en azindan deger lizerinde 6nemli etkisi olan %22 AOSM ve %5 ug deger blyiime oraninin Rey Otel ’in piyasa
degerine etkisi duyarhlik analizi yapilarak gosterilmistir.

AOSM’nin %22 yerine %15-30 arasinda degismesi ve u¢ deger bliylime oraninin %3-%7 bandinda degismesi durumunda
sirketin degeri -1,7 milyon TL ile 8,2 milyon TL arasinda degismektedir.

Rey Otelin Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

Bizim Menkul Degerler A.S.

14 Aralik 2020

1L Baz Deger Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
560.167 15% 20% 22% 25% 30%
3%| 4.195.122 884.694 97.112 -776.989
. 4%| 4.923.395 1.179.641 315.777 -630.999
Ug Deger
o 5%| 5.797.322 1.513.915 560.167 -470.409 | -1.559.943
Buyliime Orani
6%|  6.865.455 1.895.942 835.105 -292.916 | -1.464.790
7% 2.336.743 1.146.702 -95.701 | -1.361.363
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1. Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S.
1.1. Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret

Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S.'nin (“Rey Otel ” veya “Sirket”) merkezi istanbul/Uskiidar’da olup
bilinyesinde Erzincan ve Eskisehir’'de olmak lzere iki adet Hilton Garden Inn oteli isletmektedir. Hilton Garden
Inn Eskisehir otelinin isletiimesi icin Hilton Worldwide Franchise LP ile Sirket’in iliskili sirketi olan Reysas
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S. arasinda yapilan bir franchise s6zlesmesi bulunmaktadir. Sirket ile Reysas
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda otel milkiyetinin kullanilmasini iceren bir kira s6zlesmesi yapilmistir.
Hilton Garden Inn Erzincan otelinin isletilmesi icin Hilton Worldwide Franchise LP ile Reysas Turizm Yatirimlari ve
Ticaret Ltd. Sti. arasinda yapilan bir franchise sdzlesmesi bulunmaktadir. Sirket ile Reysas Turizm Yatirimlari ve
Ticaret Ltd. Sti arasinda otel miilkiyetinin kullanilmasini igeren bir kira sdzlesmesi yapiimistir. Rey Otel, iligkili
sirketleri olan Reysas Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. ve Reysas Turizm Yatirimlari ve Ticaret Ltd. Sti.
tizerlerinden Hilton Garden Inn isim hakki imtiyazini kullanmaktadir. iki otelin imtiyaz s6zlesmesi 20 Mayis 2015
tarihinde imzalanmis olup sireleri 22 yildir.

Sirketten alinan bilgilere gére Erzincan’daki otelin 122 ve Eskisehir’deki otelin 126 olmak (izere toplam yatak
kapasitesi 248’dir. Covid19 salginindan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri turizmdir. Sirketten alinan bilgilere gére
sirketin otellerinin 30 Eylll 2020 itibari ile kapasite kullanim oranlari Covid19 sebebi ile diismustir. Sirket 2021
icin bu oranin diizelmesini ve 2021 den sonraki yillar da ise bu oranin eski haline gelmesini beklemektedir.

Sirketin tarafimiza yolladigi verilere gore 2017-2019 arasindaki ortalama kapasite kullanim orani %60,3 ve
ortalama yatak satis adedi 54.611’dir. 2020’nin ilk 9 ayinda kapasite kullanim orani %33,7’ye gerilerken 2021
yilinda %44,2’ye ve sonrasinda kademeli artarak 2025'te %58,6’ya yikselecegi ongoriilmektedir. Yatak satis
adedinin de 2021’de 40.000 ve sonraki yillarda artarak 2025’te 53.000 olmasi beklenmektedir.

Sirketin icin hazirlanan projeksiyona gore 2020 yili sonunda 7,9 milyon TL, 2021 yili sonunda, 14,9 milyon TL, 2022
yili sonunda ise 17,0 milyon TL satis geliri elde etmeyi hedeflemektedir. 2022’ye kadar negatif FAVOK elde
edecegi beklenirken, 2022 yilindan itibaren pozitif FAVOK hedeflenmektedir.

Sirketin sermayesi 610.000 TL olup tek ortagi Durmus Déven’dir.

Rey Otel Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Hissedar Pay Tutari (TL) | Pay Orani
Durmus DOVEN 610.000 | 100,0%
Toplam 610.000 | 100,0%

Sirket paylarinin dagihmi yukaridaki tabloda gésterilmis olup tek hissedar Durmug Déven’dir.

Sirketin gelir kalemlerinin kirlhmina bakildiginda gelirler Konaklama Geliri, Yiyecek icecek Gelirleri, Camasirhane
Gelirleri, Bufe Gelirleri ve Organizasyon Gelirlerinden olusmaktadir. 2017- 2020 yillari arasinda gergeklesen gelirin
alt kalemleri bazindaki kirihmi asagidaki tablodaki gibidir.

Gelir kirthmi, TL

Konaklama Geliri 6.937.442 10.184.306 12.082.522 6.980.836
Yiyecek icecek Gelirleri 426.195 595.246 668.934 274.403
Camasirhane Gelirleri 10.744 26.742 27.172 31.763
Biife Gelirleri 42.231 66.274 69.465 67.788
Organizasyon Gelirleri 1.783.776 2.998.409 3.746.323 160.295
Kira Gelirleri 128.984 457.734 667.523 517.723
iade ve iskontolar (-) 22.116 1.574 46.383 99.005
Net Ciro 9.307.256 14.327.138 17.215.556 7.933.804
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Sirketin gelirlerinin alt kinhmina bakildiginda iki gelir kaleminin toplam gelirin buyik bir kismini olusturdugu
gorulmektedir. Bu kalemler konaklama gelirleri ile organizasyon gelirleridir. Bu gelirlerin yillar itibari ile degisimi
asagida bulunabilir.

B Konaklama Geliri @ Organizasyon Gelirleri
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Gelirlerin 2017 ve 2020 yillari itibari ile gelisiminin detayini asagidaki gibidir. Pandemi etkisinden dolayi Sirket'in
gelirlerinde 2020 de gerilemistir.

Sirketin yillar itibari ile yatak satis adedi ve kapasite kullanim orani asagidaki gibidir.

Yatak Satis Adedi & KKO
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Bu satiglarin otel bazh kirilimi yillar itibari ile agagidaki gibidir.

Yil igindeki Yil igindeki Yil igindeki Yil igindeki
2017 dagihm dagihm 2019 dagihm 2020 dagihm

Erzincan Garden Inn 19.136 42%  26.794 44%  26.216 46%  10.395 34%
Eskisehir Garden Inn 26.941 58% 33.500 56% 31.247 54% 19.992 66%
Toplam 46.077 100% 60.294 100% 57.463 100% 30.387 100%
Satilan Malin Maliyeti Kirtlimi, TL 2017 2018 2019 2020
ilk Madde Malzeme 1.071.785 1.414.339 1.638.315 699.021
isci Ucretleri 2.068.737 2.799.738 3.241.273 2.093.584
Digsardan Saglanan Fayda Ve Hizmetleri 1.821.522 2.153.599 2.942.459 1.325.656
Yiyecek icecek/ Temizlik Maliyetleri 94.478 55.186 23.730 10.288
Camagirhane Maliyetleri 16.425 6.217 8.647 4.910
Amortisman Giderleri 199.624 280.501 165.564 153.835
Toplam SMM 5.272.571 6.709.581 8.019.988 4.287.295

SMM icinde ilk madde malzeme, isci lcretleri ve disardan saglanan fayda ve hizmetlerden olusmaktadir.

10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000 I I I
. | I . N . N - I
2017 2018 2019 2020
u [k Madde Malzeme m sci Ucretleri
Disardan Saglanan Fayda Ve Hizmetleri m Yiyecek icecek/ Temizlik Maliyetleri
® Camasirhane Maliyetleri Amortisman Giderleri

®Toplam Smm

Genel yonetim giderleri icinde en 6neli gider kalemi kira gideridir. Asagida gider kalemleri icindeki genel yonetim
giderlerinin detayi verilmistir.

Faaliyet Giderleri, TL 2017 2018 2019 2020
Pazarlama Giderleri 122.937 168.266 195.486 121.770
Kira Gideri 3.257.310 5.312.825 7.368.330 6.992.235
Vergi Resim Harglar 21.646 45.061 42.364 58.312
Danismanlik Gideri 1.020 17.725 10.530 13.316
Diger Gyg Kalemleri Toplami 109.455 141.127 152.516 60.100

Toplam Genel Yonetim Giderleri 3.512.368 5.685.004 7.769.225 7.245.734

1.2. Kisaca Tiirkiye’de Turizm Sektérii

Turizm; insanlarin devamli ikamet ettikleri, calistiklari ve her zamanki olagan ihtiyaclarini karsiladiklari yerlerin
disina seyahatleri ve buradaki genellikle turizm isletmelerinin Urettigi mal ve hizmetleri talep ederek, gegici
konaklamalarindan dogan olaylar ve iliskiler battnadar.
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Turkiye’de turizmin 1980 yilindan sonra buyik bir gelisme gostererek, tlke kalkinmasinda lokomotif gorevi
Ustlendigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 ekonomik kararlarindan sonra, Tiirkiye’de ithal ikameci politika terk
edilerek, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Boylece, ihracat odakli sanayilesmenin
gerceklestiriimesinde turizm sektori; kolay, etkili, verimli ve nispi olarak da ucuz bir arag olarak gorilmustir.
Ancak, turizmin Tirkiye ekonomisi icindeki hizli yikselisinde hi¢ kuskusuz, 1982 yilinda ¢ikarilan 2634 sayih
“Turizmi Tegvik Kanunu” ile sektdre saglanan yatirim tegviklerinin ve mali destegin ¢ok Oonemli bir yeri
bulunmaktadir.

2000’li yillarda ise yine alternatif turizm faaliyetlerine olan ilgi giderek ylikselmeye devam etmistir. Kultir, saglik,
kongre, yatcilik, eglence agirlikli faaliyetlere olan talep artmistir. Dinya turizm talebindeki degismelere bagh
olarak, Turkiye’de bu donemde turizm faaliyetlerine olan devlet destegi ile turizm sektori blyumustar.

T.C. Cumhurbagkanhgi Yatirim Ofisi’nin 2018 verilerine gore;

Diinyanin en popiiler 6. turizm merkezi olan ve 2018 yilinda 46 milyondan fazla turist agirlayan Tirkiye, turizm
endustrisinin gerek oturmus gerekse gelismekte olan alt sektorlerinde genis yatirim firsatlari sunmaya devam
etmektedir.

Elverisli konumu, mevcut potansiyeli ve 2023 yili icin belirledigi hedefleriyle turizm sektori, yatak kapasitesini
asan bir hizla bliyimeye devam etmektedir. Son yillarda ulkeye yapilan yatirimlarda artis olmasina ragmen yeni
girisimler firsatlar bulunmaktadir. Dogu ve Glneydogu Anadolu, kiltlr turizminin yani sira bolgelerin
karakteristik 6zelligi, tarihi ve kilturliyle de ortlisen ve giderek yayginlasan butik otel konsepti agisindan
degerlendirilmeyi bekleyen bir potansiyel barindirmaktadir.

e  Birlesmis Milletler Diinya Turizm Qrgiitii'niin (UNWTO) verilerine gére, Tiirkiye 2018 yilinda diinyanin
en populer 6. turizm merkeziydi.

e  Tirkiye turizm endustrisindeki biylime son yillarda kiiresel ortalamanin tizerinde gergeklesmis,

e inang turizmi alaninda ise, Tiirkiye cesitli biiyiik dinlere ait kutsal mekanlarin yer aldigi birkag tilkeden
biridir. Toplam 316 kutsal mekandan 167'si islam, 129'u Hristiyanlik ve 20'si Musevilik dinine aittir.

e Tirkiye'de faaliyet gosteren otel zincirlerinin sayisi 57°dir ve bunlardan 44’uniin sahibi yerli iken 15’inin
sahibi yabancidir. Turkiye'deki bu 57 zincirdeki toplam otel sayisi 628 iken toplam oda sayisi
149.601"dir.

e  Forbes Travel tarafindan 2018 yili turizm verilerine dayanarak hazirlanan diinyanin en gok ziyaret
edilen 10 sehri listesinde istanbul 8. sirada yer almistir.

e Tirk hukiimeti diisiik hizmet Ucretleri ve dusik vergi oranlari gibi tesvikler sunarken bir yandan da
turizm sektoriinin biylimesini yavaslatabilecek her tirll birokratik engeli ortadan kaldirmayi
hedefleyen politikalar izlemektedir.

Tirkiye'de bir yilda gergeklesen konaklamalarin detayi asagida bulunabilir.

Mahalli idarelerce Belgelendirilen Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis Sayisi Ve Gecelemelerin Yillara Gore
Dagilimi (Eylul) ile sektér blaylklGgi gorilebilmektedir.
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Mabhalli idarelerce Belgelendirilen Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis Sayisi, Geceleme, Ortalama Kalis
Suresi ve Doluluk Oranlarinin Aylara Gére Dagilimi (2020 Ocak-Eyliil).

TESISE GELI$ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALIS SURESI DOLULUK ORANI(%)

AYLAR
YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM | YABANCI YERLI TOPLAM
OCAK 270 887 1226 928 1497 815 628 073| 2244230 2872 303 2,32 1,83 1,92 6,65 23,75 30,40
SUBAT 243 758 1137 007 1380 765 568 560| 2 053 259 2621819 2,33 1,81 1,90 5,97 21,57 27,55
MART 156 766 798 788 955 554 365 938 1513 033 1878971 2,33 1,89 1,97 3,72 15,37 19,08
NiSAN 36 265 336 201 372 466 95 812 743 923 839 735 2,64 2,21 2,25 0,88 6,81 7,69
MAYIS 30 539 399 789 430 328 81073 858 579 939 652 2,65 2,15 2,18 0,64 6,76 7,40
HAZIRAN 31054 950 484 981 538 75 156 1826 901 1902 057 2,42 1,92 1,94 0,55 13,46 14,02
TEMMUZ 137 707 1592 899 1730 606 441 461 3160119 3601 580 3,21 1,98 2,08 3,23 23,10 26,32
AGUSTOS 422 048 1919 983 2342 031 1350213 3913466 5263 679 3,20 2,04 2,25 9,81 28,43 38,24
EYLUL 206 533 1010 504 1217 037 716 103 1896 176 2612279 3,47 1,88 2,15 5,24 13,86 19,10
TOPLAM 1535 557 9372583| 10908 140 4322 389 18209 686| 22532 075 2,81 1,94 2,07 4,03 17,00 21,03

Pandeminin Turizm Sektoriine etkileri

Covid-19 salgini nedeniyle kiiresel ¢apta alinan seyahat tedbirlerine paralel olarak yabanci ziyaret¢i sayisinda
rekor disusler gerceklesmisti. Tekrar artan vaka sayisi, tedbirlerin yeniden sikilastirilmaya baslanmasiyla gelecek
aylarda yabanci ziyaretgi sayisi degiskenlik gosterebilir.

Kaltlr ve Turizm Bakanhgi’nin istatistiklerine goére Turkiye, 2020 Ekim ayinda 6nceki yilin ayni ayina gére %59,4
azalisla 1.742 bin yabanci ziyaretci agirladi. Yabanci ziyaretgi sayisi bir dnceki aya kiyasla %31,3 azalis gésterdi.
Boylelikle yilin ilk 9 ayinda yabanci ziyaretci sayisi 2019’un ayni donemine gore %66,5 azalarak 13.653 bin kisi
oldu.
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Yabanci Ziyaretgi Sayisi, Bin Kisi

Ocak 1.893 1.539 2.287 5,30% 48,56% 6,48%
Subat 1.933 1670 219 9,36% 31,51% -3,96%
Mart 2.581 2.232 969 4,33% -56,61% -55,90%
Nisan 3.212  3.293 24 24,01% -99,26% -97,50%
Mayis 4.206 4.022 30 9,35% -99,26% 23,07%
Haziran 5.091 5.319 296 18,05% -94,44%  891,79%

Temmuz 6.532 6.617 1.382 16,67% -79,12% 367,08%
Agustos 6.159 6.308 2.192 17,17% -65,24% 58,65%

Eylal 5.426 5.427 2.534 13,23% -53,30% 15,61%
Ekim 4.239 4.292 1.742 14,28% -59,40% -31,25%
Kasim 2.406 2.191 11,41%
Arahik 2.435 2.148 10,11%

Toplam 46.113 45.058 13.653 -2,29% -66,47%
Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

Son 11 yildaki yabanci ziyaretgi sayisi ve yabanci ziyaretcilerden elde edilen gelirin 2009°dan 2015’e kadar sirekli
arttig1 gorilmektedir. Kisi basi gelirin de en ylksek oldugu yil 754 dolarla 2014 yili olmustur. 2019 yilinda Tirkiye,
bir 6nceki yila gére %19,5 artis ile 45,1 milyon yabanci ziyaretgiden 28,7 milyar dolar gelir elde ederek hem
ziyaretci sayisi hem de gelir noktasinda tiim zamanlarin rekorunu kirmistir. 2019 yilindaki 555 dolar olan kisi basi
gelir noktasinda ise hem 2014 yilinda goérulen en yiiksek tutar olan 754 dolarin hem de son 11 yillik ortalama
rakam olan 666 dolarin oldukga altinda yer almaktadir.

Diinya Turizm Orgiitii verilerine gére Tiirkiye 2018 verilerine gére turist sayisinda Avrupa’da 4. Sirada, diinyada
6. Sirada yer almaktadir. Turizm gelirinde ise (2018 verileri) Avrupa’da 6. sirada, diinyada 15. sirada yer
almaktadir.

2020 Yilinin basinda Cin’in Wuhan kentinde gorilen Covid-19 (yeni tip Koronaviris) virlisii nedeniyle Diinya Saglik
Orgiiti’niin diinya capinda pandemi ilan etmesiyle kiiresel capta siki tedbirler uygulanmaya basladi. Bu
tedbirlerin basinda Ulkelerin giris-gikislarini sinirlamasi ve ¢ogu Ulkenin sinirlarini kapatmasi yer aldi. Turizm
kanadinda yasanacak yavaslama, hatta dislis nedeniyle havacilik sektori basta olmak Uzere birgok sektor de
negatif etkilendigi ve etkilenecegi asikar. 2020 Nisan ayinda 24 bin kisi ile son zamanlarin en diistik aylik yabanci
ziyaretgi sayisi gerceklesti.

Turizm geliri Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan Ill. geyrekte bir dnceki yilin ayni geyregine gore %71,2
azalarak 4 milyar 44 milyon 356 bin $ oldu. Turizm gelirinin (cep telefonu dolasim ve marina hizmet harcamalari
harig) %71,6'sI yabanci ziyaretgilerden, %28,4'U ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edildi.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmektedirler. Bu ¢eyrekte yapilan harcamalarin 3
milyar 97 milyon 691 bin $'ini kisisel harcamalar, 946 milyon 665 bin $'ini ise paket tur harcamalari olusturdu.
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Ziyaretci tiraine gore turizm geliri, lll. Ceyrek, 2020 Kisi bagi ortalama harcama, lll. Ceyrek, 2020
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Not: Koronaviris pandemisi (COVID-19) nedeni ile sinir kapilannda anket yapilamadigindan 2020 yili 2. ceyrege iliskin ven yayinlanamamigtr

Bu ceyrekte tiim harcama tirleri gecen yilin ayni geyregine gore azaldi. Spor, egitim, kiltir harcamasi %82,6, tur
hizmetleri harcamasi %78,8 ve paket tur harcamalan (lUlkemize kalan pay) %77,2 azald.

Harcama tiirlerinin bir onceki yilin ayni donemine gore degisim oranlari (%), lll. Ceyrek, 2020
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Gecelik ortalama harcama 61 $ oldu

Bu ceyrekte geceleme yapan yabancilarin ortalama gecelik harcamasi 70 S, yurt disinda ikamet eden
vatandaglarin ortalama gecelik harcamasi ise 46 S oldu.

Ziyaretgi sayisi gecen yilin ayni geyregine gore %74,1 azaldi
Ulkemizden ¢ikis yapan ziyaretgi sayisi 2020 yili lll. ceyreginde bir énceki yilin ayni ceyregine gére %74,1

azalarak 5 milyon 604 bin 155 kisi oldu. Bunlarin %79'unu 4 milyon 430 bin 53 kisi ile yabancilar, %21'ini ise 1
milyon 174 bin 102 kisi ile yurt disinda ikamet eden vatandaslar olusturdu.
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Mabhalli idarelerce Belgelendirilen Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis, Geceleme, Ortalama Kalis Siiresi Ve
Doluluk Oranlarinin illere Gére Dagilimina (2020 Eyliil)

TESISE GELI$ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALIS SURESI DOLULUK ORANI(%)
ILLER
YABANCI | YERLI [TOPLAM [ YABANCI| YERLI [TOPLAM [YABANCI| YERLI |TOPLAM [YABANCI| YERLI [TOPLAM
Erzincan 58 7819 7877 60 11 759 11 819 1,03 1,50 1,50 0,13 25,40 25,53
Eskige hir 145 11743] 11888 267 17411 17678 1,84 1,48 1,49 0,43 28,13 28,56

Anadolu gergeklesen Temel Turizm konaklama oranlari ve Pandeminin etkisi

Eyliil 2020’de Anadolu’daki otel doluluklari bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla 39,4 puan azalarak, %36,4
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (2019 - %60,1).

Eyliil 2020 Ortalama Ginliik satilan oda bedeli 31,54 Euro olarak, 2019'a gore %20,8’lik bir diistis gostermektedir
(2019 — 39,82 Euro).

Toplam oda sayisi Gzerinden Odabasi elde edilen gelirler de ise (RevPAR) gegen yila oranla %52'lik bir disls
yasanmis ve 11,49 Euro olarak 6lgulmustir (2019 — 23,94 Euro).

2020 yilbasindan Eylil sonuna kadar gegen siirede ise (Ocak — Eyliil 2020 toplam);

Doluluk Orani 1 %32,8 (2019-%56,1)
Ortalama Gunluk satilan oda bedeli : 34,16 Euro (2019-40,11 Euro)
RevPAR (Oda basi elde edilen gelir) :11,22 Euro (2019-22,49 Euro)

*Bu Calisma Istanbul icin 540 tesis iizerinden 143 tesis, Ankara icin 68 tesis lizerinden 17 tesis, Antalya Bélgesi
icin 1016 tesis lizerinden 55 tesis, Anadolu igin 289 tesis lizerinden 109 tesis baz alinarak yapilmistir.

2. Mali Veriler
2.1. Gelir Tablosu

Sirket’in 30.09.2020 tarihli, V.U.K. bazl gelir tablosuna goére satislarin 5,9 milyon TL gerceklesmistir. Sirketin gelir
kalemlerinin kirlimina bakildiginda gelirler “Konaklama Geliri”, “Yiyecek icecek Gelirleri”, “Camasirhane
Gelirleri”, “Bife Gelirleri” ve “Organizasyon Gelirlilerinden” olusmaktadir. 30.09.2020 itibari ile bu gelirin %87’si
konaklama gelirlerinden, %7,0’si kira gelirlerinden olusmaktadir. Yillar itibari ile bakildiginda konaklama
gelirlerinin toplam gelir igindeki payl ortalama %72, organizasyon gelirlerinin payi %20,6 dir. 2019 yilinin ayni
dénemine gore satis gelirleri %56 azahs gergeklesmistir. Azalis pandemi kaynakli gercklesmistir. Sirketin gelir
kalemlerini igcindeki organizasyon gelirleri hari¢ diger gelir kalemleri konaklama gelirleri ile orantili sekilde artip
azalmaktadir.

2019/2018/2017 yillari mukayese edildiginde ciro artis egilimindedir. 2019 yilinda bir 6nceki yila goére %20
oraninda bir artis gergeklesmistir.

Satislarin maliyeti 2020’nin ilk 9 ayinda 5,7 milyon TL olarak gergeklesmis olup gecen yilin ayni dénemine gore
%36 dismustir. 2017-2019 vyillart dénem sonlari baz alindiginda, maliyetin satislara paralel artig
gozlemlenmektedir. Maliyetlerin %43’ iscilik maliyetleriden, %20’si ilk madde malzeme maliyetlerinden %35,9
disardan saglanan fayda ve hizmetlerden olusmaktadir. Satislarin maliyeti kaleminin ciroya orani yaklasik %50
olarak gerceklesmistir.

2020’nin ilk 9 ayinda brit satis kari 2,2 milyon TL olarak gergeklesmis olup, yillik bazda %71 daralmistir. 2020’nin
2. Ceyreginde pandemi nedeniyle ekonomiler durma noktasina gelmistir. Bu nedenle %71’lik disis makul
goriilmektedir.
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Genel yonetim giderleri hari¢ olmak tzere diger giderlerinde diistUsler yasanmistir. Genel yonetim giderleri iginde
ilskili sirketlere 6denen kira giderleri bulunmaktadir. Kira giderlerinin genel yonetim giderleri icindeki payi
ortalama %94'tir.

2020’nin ilk 9 aylik doneminde dénem zarari 4,1 milyon TL dir. DGnem zarari olusmasinin temel nedeni pandemi
kaynakli oda satislarinin, konaklama gelirlerinin ve organizasyon gelirlerinin azalmasina ragmen kira ve personel
gibi sabit gider kalemlerinin gelirlerdeki azalis kadar dustirilememis olmasidir.

2020’nin ilk 9 aylik déneminde -3,8 milyon TL FAVOK elde eden sirketin FAVOK marji -%45 olarak gerceklesmistir.
2019 yili dénem sonunda FAVOK marji %8,1 olarak gerceklesmistir. FAVOK marjlari, yillar itibariyle dalgal bir
seyir izlemis olup pandemi etkisnin goriilmedigi onceki yillara bakildiginda son vyillarda yikselme egilimine
girmistir.

REY OTEL GELIR TABLOSU
TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020| Son 12 Ay 0920:99?19 1219:_12_18_
Degisimi  Degisimi
BRUTSATISLAR 9.329.372 14.328.711 17.261.939 13.357.835 5.963.519| 9.867.623 -55,4% 20,5%
YurtigiSatiglar 9.200.388 14.048.269 16.892.986 13.074.808 5.791.615| 9.609.794 -55,7% 20,2%
DigerGelirler 128.984  280.443  368.953  283.027 171.903| 257.829 -39,3% 31,6%
SATISINDIRIMLERI -22.116 -1.574 -46.383 -35.706  -98.165| -108.843 174,9%  2847,7%
Satistaniadeler() -22.116 -1.574 -46.383 -35.706  -98.165| -108.843 174,9%  2847,7%
NETSATISLAR 9.307.256 14.327.138 17.215.556 13.322.129 5.865.353 | 9.758.780 -56,0% 20,2%
SATISLARINMALIYETI() -5.272.571 -5.831.691 -8.019.988 -5.785.425 -3.708.140 |-5.942.704 -35,9% 37,5%
SatilanHizmetMaliyeti() -5.272.571 -5.831.691 -8.019.988 -5.785.425 -3.708.140 |-5.942.704 -35,9% 37,5%
BRUTSATISKARIVEYAZARARI 4.034.685 7.617.557 9.195.568 7.536.704 2.157.213| 3.816.077 -71,4% 20,7%
Briit Kar Marji 43% 53% 53% 56% 36%)| 39%) -35,9% 0,2%
FAALIYETGIDERLERI() -3.512.368 -4.142.597 -8.160.196 -6.207.130 -6.070.067 [-8.023.133 -2,2% 97,0%
Pazarlama,SatigveDagitimGiderleri() -122.937  -133.985  -195486  -139.562 -94.725| -150.649 -32,1% 45,9%
GenelYénetimGiderleri() -3.389.431 -4.008.612 -7.964.711 -6.067.568 -5.975.342|-7.872.484 -1,5% 98,7%
FAALIYETKARIVEYAZARARI 522.317 1.914.777 1.035.371 1.329.574 -3.912.854 (-4.207.057 -394,3% -45,9%
Faaliyet Kar marji 0 0 0 0 -1 -0 -768,4% -55,0%
Amortisman 199.624  280.501  165.564  124.098  153.835| 199.624 24,0% -41,0%
FAVOK 721.940 2.195.278 1.200.936 1.453.672 -3.759.019 [-4.007.433 -358,6% -45,3%
FAFOK Marj 0 0 0 0 =il -0 -687,3% -54,5%
DIGERFAALIYETLERDENOLAGANGELII 36.143 9.702 25.696 12.597 13.256 26.355 5,2% 164,9%
DIGERFAALIYETLERDENOLAGANGIDE -83.520 -9.962  -113.093  -101.101 -2.396| -14.388 -97,6%  1035,3%
KarsilikGiderleri() -17.903 -3.966 -443 0 0 -443 0,0% -88,8%
KambiyoZararlari() -65.617 -4782  -112.650 -101.101 -2.396| -13.945 -97,6%  2255,7%
FINANSMANGIDERLERI() -571.914  -619.513  -734.491  -602.402 -229.287| -361.376 -61,9% 18,6%
KisaVadeliBorglanmaGiderleri() -571.914  -611.630 -734.491  -602.402 -229.287| -361.376 -61,9% 20,1%
OLAGANKARVEYAZARAR -96.974 1.285.274  213.484  638.668 -4.131.281 |-4.556.466 -746,9% -83,4%
OLAGANDISIGELIRVEKARLAR 66.445 65.869  107.960 73.757 22.803 57.006 -69,1% 63,9%
OncekiDénemGelirveKarlar 5.548 6.960 0 0 0 0 0,0% -100,0%
DigerOlagandisiGelirveKarlar 60.897 58.909  107.960 73.757 22.803 57.006 -69,1% 83,3%
OLAGANDISIGIDERVEZARARLAR() -262.992  -329.244  -199.909  -197.709 8549 -10.749 -95,7% -39,3%
DigerOlagandisiGiderveZararlar() -262.992 1.460.457  -199.909  -197.709 -8549| -10.749 -957%  -113,7%
DONEM KARI VEYA ZARARI 293521 1.018.024  121.535  514.716 -4.117.027 |-4.510.209 -899,9% -88,1%
Vergi 0 0 0 0 0 0 0,0% 0,0%
DONEM NET KARI VEYA ZARARI -293.521 1.018.024 121535  514.716 -4.117.027 |-4.510.209 -899,9% -88,1%

2.2. Bilango

Sirket’in 30.09.2020 tarihli V.U.K. bazli bilangosunda, 6,5 milyon TL varligi bulunurken bunun 6 milyon TLlik kismi
donen varliklar kalemlerinden, 510 bin TL’si ise duran varlik kalemlerinden olugsmaktadir. Sirketin aktifleri 30 Eyliil
2019 bilangosuna gore %34 oraninda artis géstermistir.

Hazir degerler icinde kredi karti pos alacaklari takip edilmektedir. Gegen yilin ayni dénemine gore bu yildaki
azalmanin sebebi kredi karti alacaklarinin pandemi sebebi ile azalmasidir.

30.09.2020 tarihli itibari ile diger alacaklar icindeki 2,8 milyon TL’lik bakiye Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S. den
olan alacak rakamindan olugsmaktadir.

Sirketin diger donen varliklari icinde 30 Eylil 2019 bilangosunda 502 bin TL'lik KDV alacagi bulunurken 2020’de
1,4 milyon TL KDV alacagi bulunmaktadir.

Aktif hesaplarda en yiksek bakiyeliler 2,8 milyon TL’lik Reysas Tasimacilik bakiyesi ile 1,4 milyon TL ile KDV
alacaklar hesabidir.

Grup’un 510 bin TL duran varligi bulunmaktadir.
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11,3 milyon TL olan kisa vadeli kaynaklarin 6,8 milyon TLlik kismi ticari borglardan olusmaktadir. Ticari borglarin
3,3 milyon TL kismi Reysas Turizm yatirimlarina olan borgtan olusmaktadir. Diger Borglarin igindeki 2,8 milyon TL
Reysas Turizm’e, 3,3 milyon TL’lik kismi Reysas Gayrimenkul’e olan borglardan olusmaktadir. Sirketin uzun vadeli
kaynagi bulunmamaktadir.

Diger yukimlaltkler hesabinin iginde personele 6denecek Ucretler bulunmaktadir.
Sirketin 610.000 TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir.

Sirketin dénen varliklari ile kisa vadeli borglari arasindaki fark 5,2 milyon TL'dir. Yani sirket elinde bulunun likit
varlklarla kisa vadeli borglarinin hepsini 6deme giicline sahip degildir.

30.09.2020 bilangosu hazirlanirken Sirket'ten alinan Vergi Usul Kanunu’na gore hazirlanmis mizanda siniflamalar
yapilmistir. Sirketin ticari faaliyetlerinden kaynaklanan borg ve alacaklarinin finansman amacli iliskili taraflardan
kaynaklanan borg ve alacaklarin ayristiriimasi amaciyla yapilan bu siniflamalar su sekildedir: Ticari alacaklardaki
732 bin TL diger alacaklar hesabina siniflanmistir. Ticari alacaklardaki 3,8 milyon TL, diger borglar hesabina
siniflanmistir. Gegmis donemlerde ayni siniflamalar muhasebenin tutarllik ilkesi gz 6niine alinarak yapiimistir.

REY OTEL BiLANGO(TL)

AKTIF(VARLIKLAR) 30.09.2019 30.09.2020 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 0619/0620 Deg 0620-0619 Fon
DONENVARLIKLAR 4.411.894 6.009.325 3.322.849 5.225.909 4.538.801 36% - 687.108
HazirDegerler 640.261 99.046 705.809 680.845 485.253 -85% -195.592
TicariAlacaklar 854.623 667.208 945.340 336.555 862.385 -22% 525.830
DigerAlacaklar 2.214.474 3.589.729 1.019.713 3.325.169 2.371.038 62% -954.131
Stoklar 182.072 196.221 176.006 443.723 184.009 8% -259.714
DigerDonenVarliklar 520.465 1.457.121 475.981 439.617 636.117 180% 196.499
DURANVARLIKLAR 437.288 510.263 776.170 528.038 395.822 17% - 132.216
MaddiDuranVarliklar 359.542 456.641 607.398 426.671 325.950 27% -100.721
MaddiOlmayanDuranVarliklar 77.746 53.622 168.773 101.367 69.872 -31% -31.495
AKTIF(VARLIKLAR)TOPLAMI 4.849.181 6.519.587 4.099.019 5.753.947 4.934.622 34% - 819.325
PASIF(KAYNAKLAR) 30.09.2019 30.09.2020 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 0619/0620 Deg 0620-0619 Fon
KISAVADELIYABANCIKAYNAKLAF 5.072.079 11.252.694 6.445.205 6.491.561 5.550.701 122% - 940.860
MaliBorglar - - - - -
TicariBorglar 3.730.819 6.821.408 4.659.577 5.208.666 4.163.541 83% -1.045.125
DigerBorglar 1.136.017 4.002.698 1.663.144 1.103.153 1.131.755 252% 28.603
AlinanAvanslar 122.110 241.630 - 64.856 160.033 98% 95.177
OdenecekVergi ve DigerY tikiimliiliikler 83.134 186.957 122.483 114.886 95.372 125% - 19.514
UZUNVADELIYABANCIKAYNAKLAI - - - - - 0% -
OZKAYNAKLAR - 222.898 - 4.733.107 - 2.346.186 - 737.614 - 616.079 2023% 121.535
OdenmigSermaye 610.000 610.000 25.000 610.000 610.000 0% 0
GegmisYillarKarlari 1.791.639 1.913.173 - 1.791.639 1.791.639 7% 0
GegmisY lllarZararlari - 3.139.252 - 3.139.252 - 2.077.665 - 2.365.637 - 3.139.252 0% -773.615
DonemNetKari(Zarari) 514.716 - 4.117.027 - 293.521 - 773.615 121.535 -900% 895.150
PASIF(KAYNAKLAR)TOPLAMI 4.849.181 6.519.588 4.099.019 5.753.947 4.934.622 34% - 819.325
GENELTOPLAM 4.849.181 828.033 4.099.019 5.753.947 4.934.622 -83% - 819.325

3. indirgenmis Nakit Akimi Degerlemesi
3.1. Genel Varsayimlar

a) Rey Otel’'nin 30.09.2020 tarihi itibariyle piyasa degeri sirketin 6nimizdeki donemde elde etmeyi
hedefledigi operasyonel nakitler “indirgenmis Nakit Akimlari Ydntemi” (iNA) kullanilarak hesaplanmustir.

b) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 1 Ekim 2020 ve 2025 yil sonu ile sinirli tutulmus
olup 2025 sonrasi i¢in ug deger hesabi yapilmistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donilik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler (izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayiimaktadir.
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f) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizca yorumlanarak kullanilmistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve éngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2020 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yakimlaliguimiz bulunmamaktadir.

h) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayiimistir.

i) Budegerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

i) Uglinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

k) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan VUK bazli mali veriler ve projeksiyonlar (izerinden
yapilmistir

3.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden liretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda TL bazli 10
yilhk Turkiye Cumhuriyeti devlet tahvillerinin 2020 yilindaki getiri oranlari géz 6niinde bulundurularak %14,00
kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir ilkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte BIST100 endeksinin 2003 yilindan itibaren yillik getirileri ile
ilgili yildaki goésterge tahvil faizi arasindaki farklarin ortalamasi %5,61 hesaplanmis olup degerlemede %6 kabul
edilmistir.

Sirket 6zelindeki riskleri yansitmak adina sermaye piyasasi risk priminin Gizerine ilave bir risk primi 6ngorilmustar.
Bu ilave risk priminin miktari is modeli ve sirketin durumuna gore yatinnmcidan yatirimciya degisebilmektedir. Rey
Otel 6zelinde %2’lik ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan beta icin 1 degeri kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Beklenen ilave Risk Primi
Formiuliine gore 6zsermaye maliyeti %14,00 + (1,0 X %6) + %2 = %22,00 hesaplanmaktadir.

Sirketin 30 Eylil 2020 bilangosunda herhangi bir banka kredisi bulunmamasi nedeniyle finansal borg/6zkaynak
orani 0 kabul edilmistir.

Ozsermaye ve borg¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Bor¢lanma Maliyeti X Borg Orani)

formiline gore Rey otel igin %22,0 hesaplanmistir.

Rey Otel Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti,

30.09.2020
TL
Risksiz Getiri Orani 14%
CAPM'e Gore Sermaye Piyasasi Risk Primi 6%
Beta 1
Sirket Risk Primi 2%
Ozsermaye Maliyeti 22%
AOSM 22%
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3.3. Net Borg

30.09.2020 itibariyle Sirket’in finansman amach borglar, 6denecek vergi ve diger yikimlilukler toplamindan
hazir degerler bakiyesi disllerek sirket icin 1.168.929 TL borg hesaplanmistir.

Rey Otel net Borg (Nakit) , TL 30.09.2020
Finansman amacli Borglar 1.136.017
OdenecekVergi ve DigerYukiimlilikler 186.957
Kasa 12.790
Bankalar 105.877
DigerHazirDegerler 35.379
Net Borg 1.168.929

30 Eylul 2020 itibariyle 1,4 milyon TL bakiyesi bulunan “Devreden KDV” hesabinin Sirket’le yapilan gériismelerde
kisa vadede nakit olarak tahsil edilemeyecegi ve yillara sari sekilde kiimulatif olarak bilancoda kalacag ifade
edilmistir. bu baglamda Devreden KDV bakiyesi net borg hesabi yerine isletme sermayesi hesabinda dikkate
alinmistir.

3.4. Ciro

Sirket tarafindan hazirlanmis olan 2021-2025 projeksiyonlarina gére 2021’de pandemi etkisinin azalmasi ve
sonraki yillarda yok olmasi beklentisi ile oda satislari ve hizmet gelirlerinde bir artis beklenmektedir. 2021-2025
yillari arasinda otel bazh beklenen yatak sayisi satisi, beklenen yillik artis orani ve beklenen gelir rakamlari
asagidadir.

Yil igindeki Yil igindeki Yil igindeki Yil igindeki Yil igindeki
dagiim dagiim dagiim dagihm dagihm
Erzincan Garden Inn 15.000 38% 17.000 39% 19.000 40% 21.000 42% 23.000 43%
Eskisehir Garden Inn 25.000 63% 26.500 61% 28.000 60% 29.000 58% 30.000 57%
Toplam 40.000 100% 43.500 100% 47.000 100% 50.000 100% 53,000 100%
om S wm Sen wm G ame oo s wom
Erzincan Garden Inn 15.000” 44% 17.000" 13% 19.000" 12% 21.000" 11% 23.000 10%
Eskisehir Garden Inn 25.000" 25% 26.500" 6% 28.000" 6% 29.000" 4% 30.000 3%
Toplam 40.000 43.500 47.000 50.000 53,000
Gelir kirthmi 2021 2022 2023 2024 2025
Konaklama Geliri ()TL 12.100.000 13.900.000 15.750.000 17.400.000 19.700.000
Yiyecek igecek Gelirleri (TL) 430.000 500.000 570.000 645.000 740.000
Camagirhane Gelirleri (TL) 36.500 42.800 51.100 58.500 69.200
Biife Gelirleri (TL) 80.000 91.500 101.000 112.000 128.000
Organizasyon Gelirleri (TL) 1.500.000 1.700.000 1.927.500 2.186.375 2.481.056
Kira Gelirleri (TL) 774.001 839.901 921.091 1.018.900 1.134.690
iade ve iskontolar 34.000 37.000 40.000 44.000 47.000
Net Ciro 14.886.501 17.037.201 19.280.691 21.376.775 24.205.946

Sirketin gelirlerinin alt kirllimina bakildiginda iki gelir geliminin agirlikli oldugu gérilmektedir bunlar konaklama
gelirleri ile organizasyon gelirleridir

3.5. Maliyet & Giderler
SMM icinde ilk madde malzeme, isci tcretleri ve disardan saglanan fayda ve hizmetlerden olusmaktadir.

Genel yonetim giderleri icinde en 6neli gider kalemi kira gideridir. Asagida gider kalemleri icindeki genel yonetim
giderlerinin detay! verilmistir.
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SMMM Kirilimi 2021 2022 2023 2024 2025
ilk Madde Malzeme 1.571.000 1.691.000 1.831.000 2.001.000 2.191.000
isci Ucretleri 3.350.000 3.700.000 4.200.000 4.750.000 5.350.000
Disardan Saglanan Fayda Ve Hizmetleri 2.952.500 3.202.500 3.552.500 3.952.500 4.102.500
Yiyecek icecek/ Temizlik Maliyetleri 55.000 63.000 70.000 81.000 91.000
Camagirhane Maliyetleri 8.700 8.700 8.700 8.700 8.700
Amortisman Giderleri 155.774 158.774 162.774 48.010 10
Toplam Smm 8.092.974 8.823.974 9.824.974 10.841.210 11.743.210

Genel Yonetim Giderleri 2021 2022 2023 2024 2025
Pazarlama Giderleri 190.000 204.000 225.000 245.000 270.000
Kira Gideri 7.845.000 8.455.000 8.975.000 9.215.000 9.515.000
Vergi Resim Harglar 35.000 36.000 37.200 38.600 40.000
Danismanlik Gideri 15.000 15.250 15.800 16.200 16.850
Diger Gyg Kalemleri Toplami 110.000 115.000 122.000 129.000 140.000
Toplam Genel Yonetim Giderleri 8.195.000 8.825.250 9.375.000 9.643.800 9.981.850

3.6. Faaliyet Kari

3.4 ve 3.5 no’lu maddelerde yer alan ciro ve gider varsayimlari sonrasi Sirketin 2024 yilindan itibaren pozitif
faaliyet kari Gretecegi 6ngoriilmektedir.

3.7. Kurumlar Vergisi

Sirketin 2023 yilina kadar zarar edecegi 6ngorisiyle kurumlar vergisinin 2024’te 6denecegi varsayilmis ve gecmis
yil zararlari mahsup edilerek %20 vergi oraniyla kurumlar vergisi hesaplanarak nakit akimlarindan dustlmustdr.

3.8. Sabit Kiymet Yatirimlari

Sirketin kullanmakta oldugu binalar kendi mulkiyetinde bulunmamaktadir. Bundan dolayi sabit kiymet yatirimlari
ongorilmemistir.

3.9. isletme Sermayesi

Sirketin stoklari genel anlamda hizli tiiketilen mutfak malzemesi gibi Grlinlerden olusmakta olup bu stoklari 7
ginde tiketecegi, ticari borcunu gegmis dénem verileri dikkate alinarak 124 giinde 6deyecegi, ticari alacaklarini
31 giinde tahsil edecegi ve 3 ginliik ortalama alinan avans giin siresi olacagl varsayilarak isletme sermayesi
ihtiyaci hesaplanmistir. Her yil i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan dasiimustir.

3.10. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ekim 2020 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladigi Faaliyet
Kari rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirrmi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi
dusllerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2025 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 ug deger biiylime
orani kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir. TCMB beklenti anketinde uzun dénem enflasyon beklentisi %7
seviyesindedir. TCMB'nin kendi beklentisi %5 seviyesindedir. Daha ihtiyatli tarafta kalmak adinda ug¢ deger
bliyime orani olarak %5 uygun gorilmustar.

Serbest nakit akimlar1 %22,0 AOSM ile 30.09.2020 tarihine indirgenmis ve Rey Otel icin net nakit 6ncesi 1.729.095
TL firma degeri hesaplanmistir. Firma Degerinden 1.168.929 TL net borg ¢ikartilarak 560.167 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

Rey Otel iNA Degeri, TL 30.09.2020
Ug Deger Biiyiime Orani 5%
Firma Degeri, TL 1.729.095
Net Borg (Nakit), TL 1.168.929
Piyasa Degeri, TL 560.167
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Rey Otel indirgenmis Nakit Akimi

POTANSIYEL GELIRLER, TL 2019/09 2020/09 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ug Deger
Ciro 13.322.129 5.865.353 9.306.441 14.327.138 17.213.861 7.933.803 14.886.501 17.037.201 19.280.691 21.376.775 24.205.946

Yillik Degisim -56,0% 53,9% 20,1% -53,9% 87,6% 14,4% 13,2% 10,9% 13,2%
GIDERLER (TL)

Toplam Giderler 11.852.993 9.683.483 8.907.876 12.562.851 15.984.698 11.654.799 16.477.974 17.853.824 19.426.174 20.732.310 21.998.460

Yillik Degisim -18,3% 41,0% 27,2% -27,1% 41,4% 8,3% 8,8% 6,7% 6,1%

Faaliyet Kari 1.469.136  -3.818.130 398.565 1.764.287 1.229.162 -3.720.995 -1.591.473  -816.623  -145.483 644.465 2.207.486

Faaliyet Kar Marji 11,0% -65,1% 4,3% 12,3% 7,1% -46,9% -10,7% -4,8% -0,8% 3,0% 9,1%

Yillik Degisim -690,3% 187,5% -42,0% -756,8% -77,2% -55,2% -84,3% -499,5% 202,5%
Amortisman 124.098 153.835 199.624 280.501 165.564 153.835 155.774 158.774 162.774 48.010 10

FAVOK 1.593.234 -3.664.295 598.189 2.044.788 1.394.727 -3.567.160 -1.435.699  -657.849 17.291 692.475 2.207.496

Kurumlar Vergisi Matrahi 1.469.136  -3.818.130 398.565 1.764.287 1.229.162 -3.720.995 -1.591.473  -816.623  -145.483 644.465 2.207.486

Kurumlar Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 441.497

Alacak Tahsilat Suresi 18 31 37 9 18 31 31 31 31 31 31

Stok Tutma Sdresi 4 6 7 13 4 7 7 7 7 7 7

Borg Odeme Siresi 86 193 191 151 95 124 124 124 124 124 124

Alinan Avans Suresi 3 11 2 3 3 3 3 3 3 3

Diger Doénen Varliklar Gun suresi 1 68 19 1 13 68 28 28 28 28 28

Alacak 854.623 667.208 945.340 336.555 862.385 676.877  1.270.051  1.453.540  1.644.944  1.823.773  2.065.146

Stok 182.072 196.221 176.006 443.723 184.009 237.340 335.559 363.577 395.597 422,195 447.979

Borg 3.730.819 6.821.408 4.659.577 5.208.666 4.163.541 3.974.627  5.619.470  6.088.675  6.624.893  7.070.323  7.502.118

Alinan Avans 122.110 241.630 0 64.856 160.033 73.759 138.396 158.391 179.248 198.735 225.037

Diger Dénen Varliklar 520.465 1.457.121 475.981 439.617 636.117 1.478.237  1.135.485  1.299.533  1.470.657 1.630.539  1.846.337

isletme Sermayesi -2.295.769 -4.742.488 -3.062.251 -4.053.627 -2.641.064 -1.655.931  -3.016.771  -3.130.417 -3.292.942  -3.392.551  -3.367.692

isletme Sermayesi Deg. -2.101.424 -991.376 1.412.563 985.132  -1.360.839 -113.646 -162.525 -99.609 24.859

Sabit Kiymet Yatirnmi

Serbest Nakit Akimi 1.469.136  -1.716.706 398.565  2.755.663 -183.401  -4.552.292 -74.860  -544.203 179.816 792.084 1.741.140 10.754.102
AOSM 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
indirgenmis Nakit Akimi -2.698.069 -58.385  -347.898 94.224 340.206 612.978 3.786.039
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2024T

Konaklama Geliri ()TL 3.919.467 1.712.988| 2.687.563 4.109.053 5.096.535 2.268.813 5.000.000 5.600.000 6.500.000 7.200.000 8.200.000)
Yillik Artis Orani 52,9% 24,0%| -55,5% 120,4% 12,0% 16,1% 10,8% 13,9%]
Yillik Yatak/Oda Kapasitesi 32.940 32.940| 44.530 44.530 44.530) 41.580 44.530 44.530 44.530 44.530 44.530
Satis Adedi/Miktar 20.397 7.833] 19.136 26.794 26.216 10.395 15.000 17.000 19.000 21.000 23.000
Satis Adedi/Miktar Degisimi 40,0% -2,2%] -60,3% 44,3% 13,3% 11,8% 10,5% 9,5%|
Kapasite Kullanim Orani 61,9% 23,8%| 43,0% 60,2% 58,9%| 25,0% 33,7% 38,2% 42,7% 47,2% 51,7%|
Ortalama Oda/Yatak Satis Fiyati 192 219 140 153 194 218 333 329 342 343 357
Fiyat Degisimi 13,8% 9,2% 26,8%| 12,3% 52,7% -1,2% 3,9% 0,2% 4,0%|
Yiyecek icecek Gelirleri (TL) 295.050 88.203] 230.717 317.755 389.991) 101.428 150.000 180.000 200.000 225.000 260.000)
Yillik Artis Orani 37,7% 22,7% -74,0% 47,9% 20,0% 11,1% 12,5% 15,6%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 14,47 11,26 12,06 11,86 14,88 9,76 10,00 10,59 10,53 10,71 11,30)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi -22,2%| -1,6% 25,4%) -34,4% 2,5% 5,9% -0,6% 1,8% 5,5%|
Camagirhane Gelirleri (TL) 8 1.381 75 272 627) 2117 2.500 2.800 3.100 3.500 4.200)
Yillik Artis Orani 264,8% 130,5%) 237,6% 18,1% 12,0% 10,7% 12,9% 20,0%
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir 0,00 0,18| 0,00 0,01 0,02 0,20 0,17 0,16 0,16 0,17 0,18
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir Degisimi 42304,4%| 160,5% 135,6% 751,4% -18,2% -1,2% -0,9% 2,2% 9,6%)
Kira Gelirleri (TL) 602 diger gelirler 630 1.853 651 o 1.725| 7.697 10.000 10.500 11.000 12.000 13.000)
Yillik Artis Orani -100,0% 346,2% 29,9% 5,0% 4,8% 9,1% 8,3%|
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 0 0| 0 0 0) 1 1 1 1 1 1
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir Degisimi 665,8%) -100,0% #SAY1/0! 1025,4% -10,0% -7,4% -6,3% -1,3% -1,1%]
Organizasyon Gelirleri (TL) 1.761.304 59.725) 984.230 1.478.793 1.786.997| 63.965 500.000 550.000 605.000 665.500 732.050)
Yillik Artis Orani 50,2% 20,8%| -96,4% 681,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 86 8 51 55 68| 6 33 32 32 32 32
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir Degisimi -91,2%| 7,3% 23,5%| -91,0% 441,7% -2,9% -1,6% -0,5% 0,4%|
Kira Gelirleri (TL) o 0| 0 o 23.000| o 30.000 33.000 38.000 43.000 48.000)
Yillik Artig Orani #SAY1/0! #SAYI/0! #SAY1/0! -100,0% #SAYI/0! 10,0% 15,2% 13,2% 11,6%
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 0 0f 0 0 1 0 2 2 2 2 2
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi #SAYI/0! #SAY1/0! #SAYI/0! -100,0%  #SAYI/0! -2,9% 3,0% 2,4% 1,9%)
Kira Gelirleri (TL) 190.511 65.970) 81.228 171.746 244.401 69.144 250.000 260.000 280.000 310.000 350.000)
Yillik Artis Orani 111,4% 42,3%) -71,7% 261,6% 4,0% 7,7% 10,7% 12,9%
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 9 8 4 6 9| 7 17 15 15 15 15)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi -9,8%| 51,0% 45,4%| -28,7% 150,6% -8,2% -3,6% 0,2% 3,1%]|
iade ve iskontolar 8952,24 2760,1} 19360,65 980,92 15599,21 3599,5 6000 7000 8000 9000 10000
Briit Gelire Orani 0,1% 0,1%| 0,5% 0,0% 0,2%| 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%]|
Net Ciro 6.158.019 1.927.361 3.965.103 6.076.638 7.527.677 2.509.565 5.936.500 6.629.300 7.629.100 8.450.000 9.597.250
Yillik Artig Orani -68,7% 53,3% 23,9% -66,7% 136,6% 11,7% 15,1% 10,8% 13,6%
740.01.01 ilk madde malzeme 592.500 213.854) 490.158 653.494 760.882) 242.49% 750.000 790.000 840.000 900.000 990.000
Yillik Artis Orani 33,3% 16,4%| -68,1% 209,3% 53% 6,3% 7,1% 10,0%
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 29 27] 26 24 29| 23 50 46 44 43 43
Satilan Yatak/Oda Bagsina Gider Degisimi -4,8% 19,0%| -19,6% 114,3% -7,1% -4,9% -3,1% 0,4%)
740.01.02 isi iicretleri 1.100.342 702.055] 931.289 1.275.204 1.460.409 779.725 1.500.000 1.650.000 1.850.000 2.100.000 2.350.000)
Yillik Artis Orani 36,9% 14,5% -46,6% 92,4% 10,0% 12,1% 13,5% 11,9%)
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 54 90| 49 48 56 75 100 97 97 100 102
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi -2,2% 17,0% 34,7% 33,3% -2,9% 0,3% 2,7% 2,2%|
740.01.04 DISARDAN SAGLANAN FAYDA VE HiZMETLEF 937.773 460.935| 835.012 1.022.172 1.332.101 543.956 1.200.000 1.300.000 1.400.000 1.500.000 1.600.000f
Yillik Artis Orani 22,4% 30,3% -59,2% 120,6% 8,3% 7,7% 7,1% 6,7%
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 46 59 a4 38 51 52 80 76 74 71 70
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi -12,6% 33,2%) 3,0% 52,9% -4,4% -3,6% -3,1% -2,6%)
740.02 YiYECEK iCECEK/ TEMIZLiK MALIYETLERI 0 4.292] 50.798 1.486 0| 4.351 15.000 18.000 20.000 24.000 28.000)
Yillik Artis Orani -97,1% -100,0%  #SAYI/0! 244,8% 20,0% 11,1% 20,0% 16,7%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 1 3 0 0| 0 1 1 1 1 1
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -97,9% -100,0%  #SAYI/0! 138,9% 5,9% -0,6% 8,6% 6,5%)
740.03 CAMASIRHANE MALIYETLER| 423 76| 7.559 2 601) 141 700 800 900 1.000 1.100}
Yillik Artis Orani -100,0% 33870,6%| -76,5% 394,8% 14,3% 12,5% 11,1% 10,0%
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 0 0 0 o] 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -100,0% 34619,6% -40,7% 242,9% 0,8% 0,7% 0,5% 0,4%|
740.06 amortisman giderleri 25668,82 33071,62] 37768,26 116816,03 34325,09] 33071,62 35000 38000 42000 48000

SMM'de Siniflanan Diger Maliyet Kalemleri

Yillik Artis Orani #SAYI/0! #sAvi/ol [ #sAvi/o! #SAYI/0! #SAY1/0! #SAYI/0! #sAYI/ol T #sAYI/o!
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 0 0| 0 0 0) 0 0 0 0 0 0of
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi #savijol " wsavijor [ #savijo! #savijor " wsavijor " wsavijor " wsavijor " #savijol
Toplam SMM 2.656.707 1.414.284 2.352.584 3.069.173 3.588.318 1.603.741 3.500.700 3.796.800 4.152.900 4.573.000 4.969.100
Toplam Briit Kar 3.501.312 513.077 1.612.520 3.007.465 3.939.359 905.824 2.435.800 2.832.500 3.476.200 3.877.000 4.628.150
Brit Kar Marji 56,9% 26,6%) 40,7% 49,5% 52,3%) 36,1% 41,0% 42,7% 45,6% 45,9% 48,2%)
760 pazarlama giderleri 49.888 23.003| 45.885 47.519 64.497 29.092 50.000 54.000 60.000 65.000 70.000
Yillik Artis Orani 3,6% 35,7%| -54,9% 71,9% 8,0% 11,1% 8,3% 7,7%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 2 3 2 2 2| 3 3 3 3 3 3]
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi -26,0% 38,7%| 13,8% 19,1% -4,7% -0,6% -2,0% -1,7%]
770.01.01.007 KiRA GIDERI 1.800.000 1.800.000 360.000 1.400.000 2.400.000 2.000.000 2.400.000 2.640.000 2.760.000 2.800.000 2.900.000f
Yillik Artis Orani 288,9% 71,4%| -16,7% 20,0% 10,0% 4,5% 1,4% 3,6%|
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 88 230) 19 52 92| 192 160 155 145 133 126
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi 177,7% 75,2%| 110,2% -16,8% -2,9% -6,5% -8,2% -5,4%|
770.01.03 VERGI RESIM HARGLAR 5.746 3.497| 15.410 5.624 6.701] 3.497 5.000 5.500 6.000 6.700 7.400f
Yillik Artis Orani -63,5% 19,2% -47,8% 43,0% 10,0% 9,1% 11,7% 10,4%
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 0 0| 1 0 0| 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Bagsina Gider Degisimi -73,9% 21,8% 31,6% -0,9% -2,9% -2,4% 1,0% 0,8%)
770.01.04 danismanlik gideri 0 0| [ 0 0| 0 500 550 600 700 850
Yillik Artig Orani #SAYI/0! #SAYI/0! HSAYI/0! #SAYI/0! 10,0% 9,1% 16,7% 21,4%
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi #SAY1/0! " #SAYI/0! #SAYI/0! #SAY1/0! -2,9% -2,4% 5,6% 10,9%|
Diger GYG Kalemleri toplami 20.281 9.590| 47.754 51.003 26.237| 13.610 25.000 28.000 32.000 35.000 40.000)
Yillik Artis Orani 6,8% -48,6% -48,1% 83,7% 12,0% 14,3% 9,4% 14,3%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 1 1 2 2 1 1 2 2 2 2 2
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -23,7% -47,4%| 30,8% 27,3% -1,2% 2,3% -1,0% 4,3%)
Toplam Genel Yonetim Giderleri 1.875.914 1.836.090 469.049 1.504.146 2.497.435 2.046.200 2.480.500 2.728.050 2.858.600 2.907.400 3.018.250]
Yillik Artis Orani 220,7% 66,0%| -18,1% 21,2% 10,0% 4,8% 1,7% 3,8%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.925.802 1.859.094) 514.934 1.551.665 2.561.932) 2.075.292 2.530.500 2.782.050 2.918.600 2.972.400 3.088.250
Toplam Amortisman 25.669 33.072 37.768 116.816 34.325) 33.072 35.000 38.000 42.000 48.000 0]
Esas Faaliyet Kari 1.575.510 -1.346.016 1.097.586 1.455.800 1.377.427 -1.169.468 -94.700 50.450 557.600 904.600 1.539.900
FAVOK 1.601.179 -1.312.945 1.135.354 1.572.616 1.411.752 -1.136.396 -59.700 88.450 599.600 952.600 1.539.900
FAVOK Marji 26,0% -68,1% 28,6% 25,9% 18,8% -45,3% -1,0% 13% 7.9% 11.3% 16,0%
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Rey Otel Eskisehir Projeksiyon 2019/09 2020/09 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Konaklama Geliri () TL 4.892.367 3.392.645) 4.249.077 6.075.253 6.985.987| 4.712.023 7.100.000 8.300.000 9.250.000 10.200.000 11.500.000|
Yillik Artis Orani 43,0% 15,0% -32,6% 50,7% 16,9% 11,4% 10,3% 12,7%)
Yillik Yatak/Oda Kapasitesi 34.398 34.398| 45.990 45.990 45.990| 41.580 45.990 45.990 45.990 45.990 45.990)
Satig Adedi/Miktar 22.339 14.881 26.941 33.500 31.247| 19.992 25.000 26.500 28.000 29.000 30.000)
Satis Adedi/Miktari Degisimi 24,3% -6,7%| -36,0% 25,1% 6,0% 57% 3,6% 3,4%|
Kapasite Kullanim Orani 64,9% 43,3%| 58,6% 72,8% 67,9%) 48,1% 54,4% 57,6% 60,9% 63,1% 65,2%)
Ortalama Oda/Yatak Satig Fiyati 219 228] 158 181 224 236 284 313 330 352 383
Fiyat Degisimi 4,1% 15,0% 23,3%) 5,4% 20,5% 10,3% 5,5% 6,5% 9,0%
Yiyecek icecek Gelirleri (TL) 185.253 139.717| 195.478 277.492 278.944( 172.975 280.000 320.000 370.000 420.000 480.000|
Yillik Artis Orani 42,0% 0,5%) -38,0% 61,9% 14,3% 15,6% 13,5% 14,3%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 8,29 9,39 7,26 8,28 8,93 8,65 11,20 12,08 13,21 14,48 16,00
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir Degisimi 13,2%) 14,2% 7,8% -3,1% 29,4% 7,8% 9,4% 9,6% 10,5%)
Gamagirhane Gelirleri (TL) 18.395 17.914 10.669 26.470 26.545| 29.646 34.000 40.000 48.000 55.000 65.000]
Yillik Artis Orani 148,1% 0,3%| 11,7% 14,7% 17,6% 20,0% 14,6% 18,2%)
Satilan Yatak/Oda Bagina Gelir 0,82 1,20 0,40 0,79 0,85 1,48 1,36 1,51 1,71 1,90 2,17
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi 46,2%) 99,5% 7,5%) 74,6% -8,3% 11,0% 13,6% 10,6% 14,2%)
Biife Gelirleri (TL) 47.731 45.791 41.567 66.274 67.740| 60.091 70.000 81.000 90.000 100.000 115.000
Yillik Artig Orani 59,4% 2,2%] -11,3% 16,5% 15,7% 11,1% 11,1% 15,0%
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 2 3 2 2 2 3 3 3 3 3 4
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi 44,0%) 28,2% 9,6%) 38,6% -6,8% 9,2% 5,.2% 7,3% 11,2%)
Organizasyon Gelirleri (TL) 1.740.402 93.352 799.546 1.519.616 1.957.630) 96.329 1.000.000 1.150.000 1.322.500 1.520.875 1.749.006)
Yillik Artis Orani 90,1% 28,8%| -95,1% 938,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%|
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 78 6| 30 45 63| 5 40 43 47 52 58|
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi -91,9% 52,8% 38,1%) -92,3% 730,2% 8,5% 8,8% 11,0% 11,2%)
Kira Gelirleri (TL) 214.200 238.046 0 177.292 275.570| 299.092 329.001 361.901 398.091 437.900 481.690|
Yillik Artis Orani #SAYI/0! 55,4%) 8,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 10 16 0 5 9| 15 13 14 14 15 16
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi 66,8%) #SAYI/O! 66,6%) 69,6% -12,0% 3,8% 4,1% 6,2% 6,3%)
602 diger gelirler 92.516 105.933 47.756 108.697 124.551) 149.488 165.000 185.000 205.000 228.000 255.000|
Yillik Artig Orani 127,6% 14,6%) 20,0% 10,4% 12,1% 10,8% 11,2% 11,8%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir 4 7| 2 3 4 7 7 7 7 8 9
Satilan Yatak/Oda Basina Gelir Degisimi 71,9%) 83,0% 22,8%) 87,6% -11,7% 5,8% 4,9% 7,4% 8,1%)
iade ve iskontolar 26753,36 95405,09 2755,51 592,6 30783,95 95405,09 28000 30000 32000 35000 37000
Briit Gelire Orani 0,4% 2,4%) 0,1% 0,0% 0,3%) 1,7% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%)
Net Ciro 7.164.110 3.937.993 5.341.338 8.250.500 9.686.184 5.424.238 8.950.001 10.407.901 11.651.591 12.926.775 14.608.696
Yillik Artis Orani 54,5% 17,4% -44,0% 65,0% 16,3% 11,9% 10,9% 13,0%
740.01.01 ilk madde malzeme 590.079 391.860| 580,522 751.471 862.703] 456,525 820.000 900.000 990.000 1.100.000 1.200.000)
Yillik Artis Orani 29,4% 14,8%) -47,1% 79,6% 9,8% 10,0% 11,1% 9,1%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 26 26 22 22 28] 23 33 34 35 38 40]
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi 4,1% 23,1%| -17,3% 43,6% 3,5% 4,1% 7,3% 5,5%|
740.01.02 isgi iicretleri 1.330.112 1.144.319| 1.137.448 1.524.535 1.780.864 1.313.858 1.850.000 2.050.000 2.350.000 2.650.000 3.000.000)
Yillik Artis Orani 34,0% 16,8%| -26,2% 40,8% 10,8% 14,6% 12,8% 13,2%|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 60 77| 42 46 57 66 74 77 84 91 100]
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi 7,8% 25,2% 15,3% 12,6% 4,5% 8,5% 8,9% 9,4%|
740.01.04 DISARDAN SAGLANAN FAYDA VE HiZMETLER 1.084.917 618.007 979.838 1.128.855 1.607.705| 771.669 1.750.000 1.900.000 2.150.000 2.450.000 2.500.000(
Yillik Artis Orani 15,2% 42,4%) -52,0% 126,8% 8,6% 13,2% 14,0% 2,0%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 49 42 36 34 51 39 70 72 77 84 83
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -7,3% 52,7%) -25,0% 81,4% 2,4% 7,1% 10,0% -1,4%)
740.02 YiYECEK iCECEK/ TEMIZLiK MALIYETLER| 22.087 4.474) 43.679 53.679 23.730| 5.937 40.000 45.000 50.000 57.000 63.000
Yillik Artis Orani 22,9% -55,8% -75,0% 573,7% 12,5% 11,1% 14,0% 10,5%)
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider 1 0f 2 2 1] 0 2 2 2 2 2|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -1,2% -52,6%) -60,9% 438,8% 6,1% 5,2% 10,1% 6,8%|
740.03 CAMASIRHANE MALIYETLER| 3.003 4.034) 8.866 5.843 7.795) 4.402 8.000 8.500 9.000 10.000 11.000)
Yillik Artis Orani -34,1% 33,4%| -43,5% 81,8% 6,3% 5,9% 11,1% 10,0%|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 0f 0 0 0| 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Bagina Gider Degisimi -47,0% 43,0%) -11,7% 45,3% 0,2% 0,2% 7,3% 6,3%)
740.06 amortisman giderleri 98429,21 120763,69 161855,28 163685,45 131238,99 120763,69 120763,69 120763,69 120763,69

SMM'de Siniflanan Diger Maliyet Kalemleri

Yillik Artis Orani #SAYI/0! #savi/ol [ #savi/o! asavijor " wsavijor " msavijor " savijo! HSAYI/0!
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 0f 0 0 0f 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi #SAYI/O! #SAYI/0! #sAvl/ol " #sAvi/o! #SAYI/0! #SAYI/O! #SAYI/0! T #SAYI/O!
Toplam SMM 3.128.718 2.283.458 2.912.210 3.628.068 4.414.037 2.673.154 4.588.764 5.024.264 5.669.764 6.267.000 6.774.000
Toplam Briit Kar 4.035.392 1.654.535 2.429.128 4.622.433 5.272.147 2.751.084 4.361.237 5.383.637 5.981.827 6.659.775 7.834.696
Briit Kar Marji 56,3% 42,0%) 45,5% 56,0% 54,4% 50,7% 48,7% 51,7% 51,3% 51,5% 53,6%)
760 pazarlama giderleri 89.674 71.722| 76.956 120.747 130.988, 92,678 140.000 150.000 165.000 180.000 200.000
Yillik Artis Orani 56,9% 8,5%) -29,2% 51,1% 71% 10,0% 9,1% 11,1%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 4 5| 3 4 4 5 6 6 6 6 7|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi 26,2% 16,3%) 10,6% 20,8% 1,1% 4,1% 5,3% 7,4%
770.01.01.007 KiRA GIDERI 3.713.873 3.880.954 2.886.030 3.900.000 4.951.830| 4.974.939 5.430.000 5.800.000 6.200.000 6.400.000 6.600.000)
Yillik Artis Orani 35,1% 27,0%| 0,5% 9,1% 6,8% 6,9% 3,2% 3,1%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 166 261 107 116 158| 249 217 219 221 221 220
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi 8,7% 36,1% 57,0% -12,7% 0,8% 1,2% -0,3% -0,3%)
770.01.03 VERGI RESIM HARGLAR 2.644 779| 3.938 10.160 3.001) 79 5.000 5.500 6.200 6.900 7.600)
Yillik Artis Orani 158,0% -70,5% -74,1% 542,2% 10,0% 12,7% 11,3% 10,1%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 0f 0 0 0| 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi 107,5% -68,3%) -59,5% 413,5% 3,8% 6,7% 7,5% 6,5%)
770.01.04 damismanlik gideri o 2.520 0 510 0| 4.200 4.500 4.700 5.200 5.500 6.000)
Yillik Artis Orani #SAYI/0! -100,0%  #SAvI/0! 7,1% 4,4% 10,6% 5,8% 9,1%
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 0 0f 0 0 0f 0 0 0 0 0 0|
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi #SAYI/O! -100,0%  #SAYI/0! -14,3% -1,5% 4,7% 2,1% 5,5%)
Diger GYG Kalemleri toplami 18.378 16.034| 48.303 38.646 34.901 23.776 35.000 37.000 40.000 44.000 50.000|
Yillik Artis Orani -20,0% -9,7% -31,9% 47,2% 5,7% 8,1% 10,0% 13,6%)
Satilan Yatak/Oda Basina Gider 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 2
Satilan Yatak/Oda Basina Gider Degisimi -35,7% -3,2%) 6,5% 17,7% -0,3% 2,3% 6,2% 9,8%
Toplam Genel Yonetim Giderleri 3.824.569 3.972.009 3.015.227 4.070.063 5.120.720 5.096.371 5.614.500 5.997.200 6.416.400 6.636.400 6.863.600]
Yillik Artis Orani 35,0% 25,8% -0,5% 10,2% 6,8% 7,0% 3,4% 3,4%
Toplam Faaliyet Giderleri 3.914.242 4.043.731) 3.092.183 4.190.810 5.251.709] 5.189.049 5.754.500 6.147.200 6.581.400 6.816.400 7.063.600|
Toplam Amortisman 98.429 120.764| 161.855 163.685 131.239 120.764 120.764 120.764 156.000 o 0|
Esas Faaliyet Kan 121.150 -2.389.196 -663.055 431.623 20.439 -2.437.965 -1.393.263 -763.563 -599.573 -156.625 771.096
FAVOK 219.579 -2.268.433 -501.200 595.308 151.678 -2.317.202 -1.272.499 -642.799 -443.573 -156.625 771.096
FAVOK Marji 3,1% -57,6% -9,4% 7.2% 1,6% -42,7% -14,2% -6,2% -3,8% -1.2% 5,3%
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Deger lizerinde 6nemli etkisi olan %22 AOSM, 2020-2025 arasinda dngoriilen FAVOK rakamlarindaki sapma ve
%5 ug deger bliyiime oraninin Rey Otel ’in piyasa degerine etkisi duyarhlik analizi yapilarak gosterilmistir.

2020-2025 arasinda 6ngériilen FAVOK rakamlarinin aynen gerceklesecegi varsayimiyla AOSM’nin %22 yerine
%15-30 arasinda degismesi ve ug deger blyiime oraninin %3-%7 bandinda degismesi durumunda sirketin degeri
-1,7 milyon TL ile 8,2 milyon TL arasinda degismektedir.

Rey Otelin Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

4. Carpan Analizi

1L Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
560.167 15% 20% 22% 25% 30%
3%| 4.195.122 884.694 97.112 -776.989
Uc Deser 4%| 4.923.395 1.179.641 315.777 -630.999 | -1.647.777
. g & 5%| 5.797.322 1.513.915 560.167 -470.409 | -1.559.943
Buyiime Orani
6%|  6.865.455 1.895.942 835.105 -292.916 | -1.464.790
7% 2.336.743 1.146.702 -95.701 [ -1.361.363

Rey Otel'in faaliyetlerinin 2020 yilinda pandemi nedeniyle oldukga olumsuz etkilenmis olmasi nedeniyle
dzkaynak, net kar ve FAVOK negatif ¢ikmistir. Borsa Istanbul hizmet sektérii endeksi ve turizm sektorii
sirketlerinin 10 Aralik 2020 tarihli FD/FAVOK, F/K ve FD/Ciro carpanlari ile Rey Otel'in carpan degeri
hesaplanmistir. Carpan analizinden sadece FD/Ciro ¢arpanindan pozitif deger gelmistir.

Turizm Sirketler Carpanlari, TL

Carpan FD/FAVOK| Fiyat/Kazang FD/Ciro PD/DD
Hesaplanan Carpan 387,82 -16,53 29,66 3,96
2023 yilinda Ray Otel Carpan Degeri |AD AD 288.259.371 |AD
Ortalama Carpan Degeri 288.259.371

Hzimet Sektorii Sirketler Carpanlari, TL

Carpan FD/FAVOK|Fiyat/Kazang FD/Ciro PD/DD
Hesaplanan Carpan 8,29 41,83 1,45 1,78
2023 yilinda Clotie Carpan Degeri AD AD 12.996.031 |AD

Ortalama Carpan Degeri

12.996.031
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5. Nihai Deger

indirgenmis Nakit Akimi Analizinden hesaplanan 560.167 TL degere %100 ve carpan analizinden hesaplanan
degerlere %0 agirlik verilerek Rey Otel i¢in 560.167 TL piyasa degeri hesaplanmaktadir. Carpan analizinden elde
edilen degere %0 agirlik verilmesinin sebebi sirketin 30 Eylil 2020 mali verilerine gére FAVOK, net kar ve
dzkaynaklarinin negatif olmasidir. Bununla beraber sonraki yillarda bekledigi ciro ve FAVOK rakamlarinin hali
hazirda INA’da yer almasi ve 2022’ye kadar negatif FAVOK olusmasidir. Sirketin faaliyetlerinin normalize olmasi
ve siirdirilebilir kar elde etmesi %22 AOSM yerine daha dislk bir indirgeme oraniyla indirgenmesini
beraberinde getirecek ve bu durum sirket degerini artirici bir etken olacaktir.

Rey Otel Piyasa Degeri, TL

Metod INA Hizmet Carpan Turizm Carpan
Hesaplanan Deger 560.167 12.996.031 288.259.371
Agirhk 100,0% 0,0% 0,0%
Nihai Deger 560.167
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6. Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gergeklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecrlibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QP

Sermaye Piyasas!
cil ve Editim Kurulus

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulumun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VII-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansimi almaya hak
kazanmstir.

ASBAK sy

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR
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