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1. RAPOR BiLGILERIi

1.1. Raporun tarihi ve sayisi

23 Subat 2022 - DEG-2022-08

1.2. Raporun Tiirii

Sirket Degerleme Raporu

1.3. Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvam ve Adresi

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi (“Yeditepe”)
Fahrettin Kerim Gokay Caddesi, Okul Sokak, No:1-E, D:16 Altunizade, Uskiidar, Istanbul
Tel: 0216 327 62 62

Faks: 0216 327 62 63

e-mail: bilgi@yeditepedenetim.com

1.4. Degerlemeyi Gergeklestiren ve Degerlemeyi Gozden Gecirenlerin isim / Unvan ve Sicil / Lisans
Bilgileri

1.4.1. Degerlemeyi Gerceklestirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Kenan Cilman, Denet¢i Yardimci, 203990
Hiiseyin Cetin, Sorumlu Ortak Bas Denetci, 800843

1.4.2. Degerlemeyi Gozden Gecirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Hasan Ersin, Denet¢i, 801910
Yilmaz Giiney, Sorumlu Ortak Bag Denetgi, 801514

1.5. Miisteriyi Tamitic1 Bilgiler ve Miisterinin Adresi

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi (“Ozak GYO”)
Kazligesme Mah., Kennedy Cad., No:52C/5, Zeytinburnu, Istanbul, Tiirkiye
Tel, Faks: 0212 486 36 50 — 0212 486 02 51

e-mail: info@ozakgyo.com

Web: www.ozakgyo.com

Ozak GYO, paylar1 2012 yilindan bu yana Borsa Istanbul’da islem géren, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili
diizenlemelerine gore gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirnm yapmak iizere kurulmus bir
gayrimenkul yatirim ortakligidir. Sanayi, turizm ve gayrimenkul sektdrlerinde 35 yillik birikime ve tecriibeye
sahip olan Ozak Global Holding sirketlerinden biri olan Ozak GYO, agirlikli olarak konut, turizm, perakende,
endiistriyel ve ofis kullanim amagli gayrimenkullere yatirim yapmaktadir.

Aktay Otel Isletmeleri Anonim Sirketi (“Aktay Otel”), Ozak GYO’nun bagli ortakligi durumundadir.
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Aktay Otel, 22 Subat 2011 tarihinde Aktay Otel Isletmeleri Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur.

Aktay Otel’in adresi Kazligesme Mah., Kennedy Cad., No:52C/4, Zeytinburnu, Istanbul’dur. Sirket Istanbul
Ticaret Sicili Memurlugunda 766521/0 sicil numarasi ile kayithdir.

Aktay Otel’in, Belek Mah., Iskele Cad., No:4/A, Serik, Antalya adresinde bir subesi bulunmakta olup, bu
adreste Ela Excellence Hotel isimli bir otelin isletmesini yapmaktadir.

Aktay Otel’in Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunda kayith bulunan amaci ve faaliyet konusu “Her tiirlii
turistik oteller moteller tatil koyleri termal tesisler pansiyonlar plaj kamping gibi konaklama gibi her tiirlii
turistik tesisleri isletmek, kiralamak, yapmak, satin almak, onarmak, isletmek veya islettirmek; bu tiir
faaliyetler gosteren kuruluslarla ekonomik ve ticari isbirligi yapmak. Sirket amacim gergeklestirmek igin her
tiirlii gayrimenkul alabilir satabilir kiralar kiraya verir bunlar iizerinde ayni ve sahsi her tiirlii haklar: tesis
edebilir ipotek alabilir ipotek verebilir ve ipotekieri fek edebilir sirket gayrimenkulleri iizerinde irtifak intifa
stikna gayrimenkul miikellefiyeti kat irtifaki kat miilkiyeti tesis edebilir her tiirlii gayrimenkullerle ilgili olarak
tapu daireleri nezdinde cins tashihi ifraz tevhid taksim parselasyon ile ilgili her nevi muamele ve tasarruflart
gerceklestirebilir ve ana sézlesmesinde yazuli olan diger isler.” seklinde yer almaktadir.

Sirketin baskaca bir faaliyeti bulunmamaktadir.

1.6. Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iliskisi

Yeditepe nin, degerleme calismasini talep eden Ozak GYO ile veya degerlemesi yapilan sirket Aktay Otel ile
dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Yeditepe tarafindan yapilan Aktay Otel’e ait 29 Aralik 2015, 28 Subat 2018 ve 2 Mart 2020 tarihli degerleme
raporlar1 bulunmaktadir.

1.7. Degerleme tarihi

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla gerceklestirilmistir.

1.8. Dayanak sézlesmenin tarih ve numarasi

11 Subat 2022 tarihli sézlesme.

2. RAPOR OZETi

2.1. Degerleme Calismasimin Taraflari, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Sozlesme imzalanan sirket: Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakli§1 Anonim Sirketi
Degerlemesi yapilan sirket: Aktay Otel isletmeleri Anonim Sirketi
Degerlemeyi Yapan Sirket: Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi

Bu raporun amaci, Aktay Otel’in makul Pazar Degerinin belirlenmesinde Ozak GYO Yonetim Kurulu’na
yardimel olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim teklifinde bulunmaya degil, Yonetim Kurulunun
karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yéneliktir. Ozak GYO, Yeditepe’den, TFRS’ye uygun
hazirlanacak olan kendi finansal tablolarinin hazirlanmasinda kullanilmak tizere Aktay Otel’in degerinin tespit
edilmesini istemistir.

Bu raporun konusu Ozak GYO’nun baglh ortaklig1 olan Aktay Otel’in pazar degerinin tespitinin yapilmasidir.

Aktay Otel’in pazar degerinin tespitinin yapilmas1 amaciyla Ozak GYO ile 11 Subat 2022 tarihli “Finansal
Danismanlik Hizmetlerine iliskin Sozlesme” yapilmistir.
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2.2. Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen simirlamalar

Ozak GYO tarafindan, Yeditepe’den istiraki olan Aktay Otel’in Pazar Degerinin tespiti talep edilmistir.
Degerleme ¢aligmasi ile ilgili olarak Ozak GYO tarafindan getirilmis bir siirlama yoktur.

2.3. Degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) I11.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS)
kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin Sirketimizin
beyani

Sirket degerlemesinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) cercevesinde hareket edilmistir. Degerleme
Uzmani degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kalmistir. Raporun kapsami higbir fayda
sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak hazirlanmistir. Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin
sahip oldugu tiim bilgiler ¢er¢evesinde dogrudur.

Bir sirketin hisselerinin Pazar Degeri, degerleme tarihi itibariyla, herhangi bir etki (baski) altinda olmayan ve
piyasa gergeklerinden haberdar olan, istekli bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda el degistirmeye esas degerdir.
Bu raporun amaci, Ozak GYO’nun TFRS’ye uygun hazirlanacak olan kendi finansal tablolarinin
hazirlanmasinda kullanilmak {izere Aktay Otel’in Pazar Degerinin tespit edilmesidir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda belirtilen sartlar1 haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme ¢aligmasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi”nin 3’iinci
maddesi cercevesinde; Sermaye Piyasast Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi

Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

2.4. Degerleme raporunun kullammm, dagitim veya yayinlanmasina iliskin herhangi bir sakinca varsa
buna iliskin aciklama

Bu rapor, sadece yukarida (2.1.) maddesinde belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup baska bir amag
icin kullanilamaz. Yeditepe’nin yazili onay1 olmaksizin herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen
yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarinin adlar1 ya
da mesleki nitelikleri referans olarak verilemez. Raporun bagka sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda
Yeditepe higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2.5. Uciincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullamldiysa, s6z konusu bilgilerin
giivenilirligine iliskin degerlendirme

Degerleme raporumuzda ti¢iincii bir taraf¢a saglanan bilgi olarak Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
Aktay Otel’e ait gayrimenkuller i¢in hazirlanmig olan 24 Aralik 2021 tarih ve 2021/0636 sayili Gayrimenkul
Degerleme Raporu kullanilmistir.

Raporu hazirlayan degerleme firmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilen gayrimenkul
degerleme sirketleri arasinda yer almasi (Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirketlletisim/List/gds),
degerlemeyi yapan degerleme uzmanlarinin SPL tarafindan verilmis olan lisans belgelerine sahip olmalar1 ve
raporumuzun (4.1.1.) maddesinde belirtilen sebepler nedeniyle s6z konusu raporun giivenilirligi yoniinde
kanaat olusmustur.

2.6. Deger esasi, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina uygunluguna iliskin
Sirketimizin beyam

Aktay Otel’in degerleme calismasinda Maliyet Yaklasimi (Toplama Yontemi) ve Gelir Yaklasin (Indirgenmis
Nakit Akislar1 Yontemi) kullanilmustir.
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Aktay Otel i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Aktay Otel’in faaliyet halinde olmasi nedeniyle iki yontem
kullanilmigtir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gecirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyla hdkim olan ekonomik ve finansal sartlarin analizinden
olusmaktadir. Degerleme c¢aligmalarimizin dayanagini olusturan ve raporda sunulan nakit akis
projeksiyonlariin gergeklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine baglidir.

Yukaridaki agiklamalar g¢ercevesinde, kullanilan yaklagim ve yontemlerin degerlemenin amacina uygun
oldugunu beyan ederiz.

2.7. Degerleme sonucu bulunan degere ulasilmasi sirasinda kullanilan yontemler, bu yodntemlerin
sonuclar1 ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin kullanilmasi durumunda bunlara
iliskin agirhiklandirma oranlarini gosteren tablo

Aktay Otel i¢in yapilan degerleme c¢aligmasinda iki yontem kullanilmistir. Aktay Otel’in degerlemesinde
Toplama Ydntemi ve Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi kullanilmustir.

Her iki yontem ile elde edilen degerler ve agirliklar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Hesaplanan Paizalj Agirhik Agirhkh Pavzar.

Degeri Degeri

Indirgenmis Nakit Akislan 242.380.795 TL 100% 242.380.795 TL
Yontemi

Toplama Y 6ntemi -6.382.304 TL 0% 0TL

AKTAY OTEL PAZAR DEGERi 242.380.795 TL

2.8. Kullamilan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan

Aktay Otel’in Pazar Degerinin tespiti sirasinda tarafimiza sunulan, tarafinmzca hazirlanan verilerin adil,
giivenilir ve makul oldugunu beyan ederiz.

3. DEGERLEME KONUSU VARLIK HAKKINDA BiLGIiLER

3.1. Varhga iliskin teknik, hukuki ve mali tamitic1 bilgiler

3.1.1. Aktay Otel

Aktay Otel, 22 Subat 2011 tarihinde Istanbul’da kurulmus olup kurulus amaci turizm isletmeciligidir.

Ozak GYO, Aktay Otel’e kurulustan itibaren %95 oraninda istirak etmektedir. Aktay Otel’in ortaklik yapis
asagidaki gibidir:

Ortak Adi, Unvam Sermave Tutar1 Hisse Oram
Ozak GYO A.S. 8.550.000 TL %095,00
Ozak Global Holding A.S. 138.000 TL %1.53
Ahmet Akbalik 233.000 TL 272,58
Urfi Akbalik 79.000 TL %0,87
Toplam 9.000.000 TL 9%0100,00

Aktay Otel’in genel merkez adresi Kazligesme Mah., Kennedy Cad., No:52C/4, Zeytinburnu, istanbul’dur.

Aktay Otel’in, Belek Mah., Iskele Cad., No:4/A, Serik, Antalya adresinde bir subesi bulunmakta olup, bu
adreste Ela Excellence Hotel isimli bir otelin isletmesini yapmaktadir.

Aktay Otel’in 14 Haziran 2019 tarihinde yapilan genel kurul toplantisinda secilen ve halen gorev yapmakta
olan Yonetim Kurulu asagidaki gibidir.
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Yonetim Kurulu Uyesi Adi, Soyadi Gorevi Gorey Siiresi

Ahmet Akbalik Yonetim Kurulu Baskani 12 Haziran 2022

Urfi Akbalik Yonetim Kurulu Baskan1 12 Haziran 2022

Kiibra Akbalik Yonetim Kurulu Uyesi 12 Haziran 2022

Ela Excellence Hotel (“Ela Belek”)

Aktay Otel, Ozak GYO’nun sahibi oldugu, Belek Mah., Iskele Cad., No:4/A, Serik, Antalya adresinde bulunan
Ela Excellence Hotel isimli bir otelin isletmesini yapmaktadir. Ela Excellence Hotel, 2007 yilinda Ela Quality
Resort markasi ile faaliyete baslamis olup, 2021 ve 2022 yillarinda yapilmakta olan konsept degisikligi ile Ela
Excellence Hotel markasi ile hizmet vermeye baglamustir. Otel, 18 Mart 2005 tarihli ve 9886 sayili Turizm
Isletme Belgesi’nde yer alan bilgilere gore asagidaki bdliimlerden olusmaktadir.

Mal Sahibi : Ozak Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi AS.
Otelin Bulundugu Arsa Alani - 90.068,13 m?
Tesisin Durumu : Otel tim yil acik olup, ultra her sey dahil seklinde hizmet

vermektedir.

Toplam Oda Sayisi : 583 adet (388 adet 2 yatakli Standart Oda, 5 adet 2 yatakli Bedensel
Engelli Odasi, 2 adet 2 yatakli Aile Odasi, 1 adet 4 yatakli Suit Oda,
179 adet 2 yatakli Suit Oda, 1 adet 4 yatakli Apart Unite, 5 adet 4
yatakl1 Villa Apart Unite, 2 adet 10 yatakli Villa Apart Unite)

Oda Ozellikleri : Merkezi iklimlendirme, uydu yayin sistemi, direkt ve dahili telefon,
minibar, sa¢ kurutma makinasi, dijital kasa,

Aktiviteler : Agik ve kapali ylizme havuzu, fitness, SPA (hamam, sauna, buhar
odasi, masaj odalar1), aqua park, sinema salonu, diskotek, bowling
salonu, oyun salonu, ¢ocuk kuliibli, amfitiyatro, tenis kortlari, mini
golf, su sporlar1, yoga alan,

Kafe ve Restoranlar : Loby Bar, Ab-1 Hayat, Men’s Club, Teensbar, Game Zone, Pool Bar,
Beach Bar, Lake Bar, Enderun Restoran, Ab-1 Lal, Teppenyaki Hida,
La Perla, La Salsa, Alarga, Kalamata, Sofa, Passion

Toplant1 Salonlar1 : Ottoman Salonu, Ciragan Salonu, Dolmabah¢e Salonu, Yildiz
Salonu, Beylerbeyi Salonu, Topkap1 Salonu

Spor Turizmi : Ozellikle kis aylarinda futbol kuliipleri igin tahsis edilen 2 adet ¢im
saha

Aktay Otel, Ozak GYO’nun sahibi oldugu Ela Excellence Hotel isimli otelin isletmesini 2011 yilindan bu yana
yapmaktadir. Aktay Otel, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren, Ozak GYO ile 4 Ekim 2019 tarihinde imzalanmus
olan ve 1 Ocak 2020 tarihinde yiiriirliige giren “Isletme Sozlesmesi” cercevesinde isletmecilik faaliyetlerini
yiiriitecektir. Bu sozlesmeye gore;

-Otel, isletmeci (Aktay Otel) tarafindan kendi nam ve hesabina isletilecektir.

-Aktay Otel, bu isletme karsiliginda elde edilen gelirin belli bir kismini igletmecilik bedeli olarak alacak, geri
kalan tiim bedeli mal sahibine (Ozak GYO) 6deyecektir.

-Aktay Otel tarafindan mal sahibine O6denecek olan tutar hicbir zaman 7.500.000 Avro’nun altinda
olamayacaktir.

-Aktay Otel’in alacag isletmecilik bedeli sabit ve degisken olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir.
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Otele ait hasilatin %5’lik kisnu sabit bedel olarak Aktay Otel tarafindan alinacaktir. Ayrica, olusacak FAVOK
(Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) tutari iizerinden %1,20°lik kisim da degisken Isletmecilik Bedeli olarak
Aktay Otel tarafindan alinacaktir. Bu tutarlar alindiktan sonra kalan tiim bedel mal sahibine génderilecektir.

Aktay Otel, Ela Excellence Hotel’i ultra her sey dahil sistemine gore isletmektedir. Her yil sezon baglamadan,
cesitli ilkelerden turist getiren tur operatorleri ile sozlesmeler yapilmakta ve otel kapasitesinin biiylik bir kismi
bu operatorler tarafindan rezerve edilmektedir.

Gegmis yillar verilerine gore otel miisterilerinin pazarlara gore dagilimi asagidaki sekilde gergeklesmistir.
Konaklayan miisterilerin %92’lik kismu bir tur operatorii vasitasiyla gelirken %8’lik kisim ise internet, call
center vasitasiyla veya miinferit miisteri olarak gelmektedir.

Doénem 2021 2020 2019
Rusya-BDT Pazar1 45,56 61,66 44,00
Merkez Avrupa Pazari 24,21 11,49 17,36
Ingiltere Pazari 2,43 9,47 11,03
Belgika-Hollanda Pazari 1,10 0,11 2,80
Dogu Avrupa-Balkanlar Pazari 9,72 4,10 6,36
Ortadogu Pazari 1,68 0,19 2,72
Tiirkiye Pazari 10,64 10,33 6,98
Toplant1 Gruplari 4,62 2,61 8,15
Golf ve Futbol 0,04 0,04 0,60

Konaklayan miisteriler otelin tiim hizmetlerinden 24 saat siiresince licretsiz olarak faydalanabilmektedir ancak
otelin igerisinde yer alan boliimlerde bazi yiyecek ve igecekler ile SPA, ¢amagirhane, oyun salonu gibi
boliimlerden ekstra gelir elde edilmektedir.

Otel igerisinde, miisterilere hizmet vermek iizere 17 adet diikkkdn bulunmakta olup, bu boliimler ¢esitli
aktivitelere (fotograf, market, kuyumcu, halici, ayakkabi-¢anta, saat¢i vb.) kiralanmistir ve bu alanlardan kira
geliri elde edilmektedir.

2021 yili Kasim ayinda baglayip 2022 yil1 Nisan ayinda bitirilecek olan tadilat caligmalart sonucunda 2022 yili
yaz sezonundan itibaren yeni bir konseptle hizmet vermeye baglayacak olan Ela Excellence Hotel’de ¢ocuk ve
aile kavrami 6n plana ¢ikarilmistir. Bu amagcla 6zellikle ¢cocuklu ailelerin daha rahat tatil yapabilmeleri icin
gerekli diizenlemeler yapilmistir.

Liiks kavramini sik bir sadelikle tanimlayan Ela Excellence Hotel, miistakil tatil anlayisiyla kisiye 6zel bir tatil
deneyimi sunarken ¢ocuklu ailelerin de ilk tercihi olmay1 hedeflemektedir. Misafirlerinin her tiirlii ihtiyacini
Ozel asistan hizmeti ile karsilayacak, ‘mutlu misafir felsefesi’ i¢cin yeni ve giiclii bir ¢oziim merkezi
olusturulmustur.

Son teknolojik gelismeleri tiim tesise uyarlamaya 6zen gostererek mobil uygulamasi ve yenilenen akilli
odalarint entegre ederek misafirlerine sunmaktadir. Boylece misafirler odalarinin biitiin kontrollerini bir
dokunusla gerceklestirebileceklerdir.

Ela Excellence Hotel’in diinya ve Tiirk mutfaginin en iyi 6rneklerinin servis edildigi yedi a la carte restorani
bulunmaktadir. Gastronomiyi bir sanat formu olarak yorumlayarak, Anadolu, Akdeniz, Italyan, Uzak Dogu,
Meksika mutfaginin yani sira vejetaryen ve vegan segenekleriyle de miisterilerini memnun etmektedir.

Everland Kids World ile her yastan ¢ocugun eglenerek 6grendigi, meslekleri deneyimledigi dev bir eglence ve
oyun alanina sahip Ela Excellence Hotel, miniklerin ve genglerin en giizel anilarina ev sahipligi yapmay1
hedeflemektedir. 0-4 yas bebek, 04-07 yas mini, 08-11 yas midi yas grubu ve 12-17 yas arasindaki gengler
giivenli ve hijyenik ortamda deneyimli egitmenler esliginde hem eglenmekte hem de 6grenmektedirler.

Ela Excellence Hotel’de diinyanin gelecegine yonelik adimlar da atilmis olup bu kapsamda karbon ayak izini
azaltmak i¢in dijital meniiler tasarlamigtir. Odalarda kullanilan buklet malzemeler, hayvanlar lizerinde deney
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yapmayan Ust segment markalardan segilmektedir. Ayrica ‘dogaya saygi’ ilkesi geregi tesis igerisinde
kullanilan ambalajlarda doniistiiriilebilir malzemeler tercih edilmektedir. Bu kapsamda Antalya ve
cevresindeki yerel fireticileri de destekleyen Ela Excellence Hotel, servis edilen iirlinleri boélgedeki
tireticilerden tedarik edilmektedir.

Yeniden tasarlanan Aqua Park’ta sinirsiz eglence misafirleri beklemektedir. Ayrica Ela Excellence Hotel, tim
yaz boyunca diinya ¢apinda ses getirmis sanatcilarin konserlerine, sahne sovlarina ve festivallere ev sahipligi
yapmaktadir.

Ela Excellence Hotel’de tiim detaylari diisliniilmiis SPA, masaj, cilt bakim, viicut bakimi, hamam ve sauna gibi
uygulamalarmn yani sira, yiizme, agik ve kapali fitness salonu imkanlariyla ElaZen SPA & Wellness’da hizmet
vermektedir.

Ela Excellence Resort Belek , Belek-iskele Mevkii’nde yaklasik 100.000 m? alan {izerine kurulmus olup tesiste
toplam 583 oda ve 1200 yatak kapasitesi ile iki bloktan olusan ana binasi, villalari, bagimsiz iki katli bloklarda
ortak havuz kiyisinda yer alan aile odalar1 ve suitleri ile yaz tatiline yeni bir anlayis getiren tesis Antalya
Havalimani'na 35 km. Antalya schir merkezine 45 km., en yakin yerlesim birimi Belek' ¢ 2 km. mesafede
bulunmaktadir. Denize sifirdir.

Aktay Otel’in 31 Aralik 2021 Tarihli Finansal Tablolarinin Degerlendirilmesi:

Aktay Otel’in varliklar toplami 280.343.387 Tiirk Liras1 olup, bunun 227.245.884 Tiirk Liralik kismi1 Donen
Varliklar, 53.097.504 Tiirk Liralik kism1 Duran Varliklardan olusmaktadir. Toplam Varliklar igerisinde Donen
Varliklar %81,06 olarak, Duran Varliklar ise %18,94 olarak yer almaktadir.

Donen Varliklar igerisinde Hazir Degerlerin tutar1 119.350.981 Tiirk Liras1 olup bu tutar sirketin banka
hesaplarinda yer alan nakit degerler ile alinan ¢eklerden olusmaktadir.

Sirketin Ticari Alacaklar1 16.068.474 Tiirk Lirast olup biiyiik kismu sirket faaliyeti olan otel isletmeciliginden
kaynaklanan ticari alacaklardir.

Sirketin stoklar1 toplami1 56.097.083 Tiirk Lirasi olup bu tutarin 50.508.970 Tiirk Liralik kismi devam etmekte
olan tadilatlar nedeniyle verilen siparis avanslarindan, yaklagik 3.000.000 TL’lik kismi ise ingaat malzemesi
stoklarindan olusmaktadir.

Sirketin gelecek aylara ait giderleri 17.141.974 Tiirk Lirast olup bu tutar sirketin kullanmig oldugu kredilere
ait faiz giderleridir.

Sirketin Duran Varliklarinin net degeri 53.097.504 Tiirk Liras1 olup bu tutar igletmeciligini yaptig1 otel i¢in
yapilan demirbag alimlarindan, 6zel maliyetlerden ve kredilere ait faiz giderlerinden olugmaktadir.

Aktay Otel’in Kaynaklar Toplami1 280.343.387 Tiirk Lirasidir. Kisa Vadeli Kaynaklar1 146.834.469 Tiirk
Lirasi, Uzun Vadeli kaynaklan ise 146.923.287 Tiirk Liras1 olup sirketin 6zkaynaklar1 2021 yili zararlan
nedeniyle - 13.414.369 Tiirk Lirasidir.

Sirketin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari igerisinde Banka kredileri 35.857.475 Tiirk Lirasi olarak, Ticari
Borglar 36.169.786 Tiirk Liras1 olarak, Diger Borglar 51.485.718 Tiirk Lirasi olarak, Alinan Avanslar
19.918.539 Tiirk Liras1 olarak, Odenecek Yasal Yiikiimliiliikler 2.073.928 Tiirk Lirasi olarak yer almaktadir.

Ticari Borglarin biiyiik kism1 devam eden insaat-tadilat islemleriyle ilgili olup, diger Borglar ise Ortaklara
Borglardan olugmaktadir. Alinan Avanslar ise 2021 yil1 turizm faaliyetleri nedeniyle alinmis olan ¢eklerden
kaynaklanmaktadir.

Sirketin Uzun Vadeli Borglar1 146.923.287 Tiirk Lirasi olup bu tutarin 146.887.288 Tiirk Liralik kismi1 Banka
Kredilerinden kaynaklanmaktadir.

Sirketin Ozkaynaklar1 - 13.414.369 Tiirk Lirasidir. Odenmis sermayesi 9.000.000 Tiirk Liras1, Kar Yedekleri
3.179.636 Tirk Lirasi, Donem Net zarar1 ise 25.682.746 Tiirk Lirasidir.
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Sirketin 2021 yili faaliyetleri incelendiginde ise Net Satis Hasilatinin 159.512.512 Tiirk Liras1 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Satislarin Maliyeti 168.229.438 Tiirk Lirasi1 olarak, faaliyet Giderleri ise

17.438.469 Tiirk Liras1 olarak gergeklesmistir.

Sirketin 2021 yili faaliyetleri ve kredileri nedeniyle 53.325.089 Tiirk Liralik Kambiyo Kari, 49.274.942 Tiirk
Liralik Kambiyo Zarar ger¢eklesmistir. Sirketin 2021 yilinda gergeklesen Finansman Giderleri ise 7.613.551

Tirk Lirasidir.

Sirket bu faaliyetleri sonucunda 2021 yilin1 25.682.746 Tiirk Liralik zarar ile tamamlamistir.

Aktay Otel Solo Bilanco (Tiirk Lirasi)

VARLIKLAR 31 Aralik 2019 31 Arahik 2020 31 Aralik 2021
Dénen Varhklar 127.879.155 144.217.884 227.245.884
Hazir Degerler 30.206.817 76.261.318 119.350.981
Kasa 61.067 34.200 56.354
Alman Cekler 4.994.804 8.015.952 10.366.610
Bankalar 22.129.839 67.442.333 110.395.698
Verilen Cek Ve Odeme Emirleri (86.260) 0 (2.376.779)
Diger Hazir Degerler 3.107.367 768.834 909.097
Ticari Alacaklar 4.468.726 13.104.847 16.068.474
Alcilar 3.343.813 11.989.798 14.610.779
Alacak Senetleri 500.025 491.397 836.399
Verilen Depozito Ve Teminatlar 621.982 620.746 618.391
Stipheli Ticari Alacaklar 354.992 354.992 400.857
Stipheli Ticari Alacak Karsiligt (352.087) (352.087) (397.952)
Diger Alacaklar 23.376.159 834.501 1.277.212
Diger Cesitli Alacaklar 23.376.159 834.501 1.277.212
Stoklar 53.751.492 43.070.210 56.097.083
Ilk Madde Ve Malzeme 2.106.014 2.201.689 5.576.932
Ticari Mallar 19.923 14.230 11.182
Diger Stoklar 8.675 8.673 0
Verilen Siparig Avanslari 51.616.880 40.845.618 50.508.970
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tah. 10.200.554 5.371.166 17.141.974
Gelecek Aylara Ait Giderler 412.831 5.371.166 17.141.974
Gelir Tahakkuklar1 9.787.723 0 0
Diger Dénen Varhklar 5.875.407 5.575.842 17.310.160
Devreden KDV 5.750.717 5.564.471 17.124.888
Indirilecek KDV 0 1.136 0
Pesin Odenen Vergi Ve Fonlar 117.862 0 162.789
Is Avanslari 3.820 8.114 21.923
Personel Avanslari 2.000 0 0
Diger Cesitli Donen Varliklar 1.008 2.120 560
Duran Varhklar 12.314.525 19.123.169 53.097.504
Maddi Duran Varhklar 10.644.854 10.886.161 28.916.036
Binalar 7.498.973 7.498.973 7.498.973
Tesis, Makina Ve Cihazlar 570.698 1.194.820 1.194.820
Tagitlar 1.358.639 1.366.901 1.441.257
Demirbaglar 11.074.847 12.827.569 17.386.535
Birikmig Amortismanlar (9.858.303) (12.102.837) (15.165.667)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 100.735 16.560.119
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.669.671 1.481.784 9.342.729
Haklar 812.548 234.692 205.391
Kurulus Ve Orgiitlenme Giderleri 138.160 138.160 138.160
Ozel Maliyetler 6.186.673 6.905.893 17.217.474
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 238.177 319.850 406.721
Birikmis Amortismanlar (5.705.886) (6.116.811) (8.625.017)
Gelecek Yillar Gider/Gelir Tahakkuklar 0 6.755.224 14.838.739
Gelecek Yillara Ait Giderler 0 6.755.224 14.838.739
Toplam Varhklar 140.193.681 163.341.054 280.343.387
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KAYNAKLAR 31 Arahk 2019 31 Arahk 2020 31 Arahk 2021
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 112.334.916 95.155.202 146.834.469
Mali Borglar 56.665.341 37.509.316 35.952.717
Banka Kredileri 56.530.100 37.474.948 35.857.475
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 88.451 0 0
Ertelenmis Fin.Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri (941) 0 0
Diger Mali Borglar 47.731 34.367 95.242
Ticari Borclar 17.501.379 7.716.514 36.765.219
Saticilar 17.390.911 7.594.093 36.169.786
Alinan Depozito Ve Teminatlar 110.468 122.421 595.433
Diger Borglar 21.730.165 28.804.236 51.485.718
Ortaklara Borglar 20.489.982 28.320.485 49.831.152
Personele Borglar 1.240.183 472.228 1.654.566
Diger Cesitli Bor¢lar 0 11.523 0
Alinan Avanslar 13.153.788 10.864.403 19.918.539
Alnan Siparis Avanslari 13.153.788 10.864.403 19.918.539
Odenecek Vergi Ve Diger Yiikiimliiliikler 927.879 308.098 2.073.928
Odenecek Vergi Ve Fonlar 415.202 149.388 1.424.704
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 512.677 158.710 649.223
Bor¢ Ve Gider Karsihiklari 0 312.724 0
Donem Kar1 Vergi Karsiligi 3.295.202 365.858 0
Dénem Kar1 Pesin Odenen Vergi Ve Diger Yiik. (3.295.202) (53.134) 0
Gelecek Aylar Gelir/Gider Tahakkuklar 2.356.364 9.639.911 638.349
Gelecek Aylara Ait Gelirler 22.611 498.658 37.731
Gider Tahakkuklari 2.333.752 9.141.253 600.618
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.626.500 55.917.475 146.923.287
Mali Borglar 16.626.500 55.865.476 146.887.288
Banka Kredileri 16.626.500 55.865.476 146.887.288
Gelecek Yillara Ait Gelirler Ve Gider Tah. 0 51.999 35.999
Gelecek Yillara Ait Gelirler 0 51.999 35.999
Oz Kaynaklar 11.232.265 12.268.377 (13.414.369)
Odenmis Sermaye 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Sermaye 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Kar Yedekleri 3.179.636 3.179.636 3.179.636
Yasal Yedekler 3.179.636 3.179.636 3.179.636
Gecmis Yillar Karlan 0 0 88.741
Gecgmis Yillar Zararlar: (10.275.337) (782.611) 0
Doénem Net Kari (Zarari) 9.327.965 871.352 (25.682.746)
Toplam Kaynaklar 140.193.681 163.341.054 280.343.387
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Aktay Otel Solo Gelir Tablosu (Tiirk Liras)

31 Aralik 2019 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021
Net Satislar 183.547.074 88.834.754 159.512.512
Satislarin Maliyeti (159.751.698) (83.358.716) (168.229.438)
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (69.992) (10.970) (90.182)
Satilan Hizmet Maliyeti (159.681.706) (83.347.746) (168.139.256)
Briit Satis Kar1 Veya Zarari 23.795.376 5.476.038 (8.716.926)
Faaliyet Giderleri (18.178.897) (11.185.343) (17.438.469)
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (14.951.444) (7.534.960) (12.460.516)
Genel Yonetim Giderleri (3.227.453) (3.650.383) (4.977.954)
Faaliyet Kar1 Veya Zarari 5.616.480 (5.709.305) (26.155.396)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar 43.866.859 54.612.546 54.911.801
Faiz Geliri 890.156 336.893 1.586.712
Komisyon Gelirleri 145.634 0 0
Kambiyo Karlar1 42.831.069 54.275.653 53.325.089
Diger Faal. Olagan Gider Ve Zararlari (40.755.656) (45.645.604) (49.320.807)
Karsilik Giderleri 0 0 (45.865)
Kambiyo Zararlari (40.755.656) (45.645.604) (49.274.942)
Finansman Giderleri (1.829.105) (4.143.403) (7.613.551)
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (1.802.922) (561.005) 0
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (26.183) (3.582.399) (7.613.551)
Olagan Kar Veya Zarar 6.898.578 (885.766) (28.177.952)
Olagandis1 Gelir Ve Karlar 8.079.615 2.548.758 4.316.706
Diger Olagandis1 Gelir Ve Karlar 8.079.615 2.548.758 4.316.706
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (2.355.025) (425.782) (1.821.500)
Diger Olagandisi Gider Ve Zararlar (2.355.025) (425.782) (1.821.500)
Dénem Kar1 Veya Zarari 12.623.168 1.237.210 (25.682.746)
Donem Kari Vergi Ve Diger Yasal Yiik. Krs. (3.295.202) (365.858) 0
Dénem Net Kar1 Veya Zarar 9.327.965 871.352 (25.682.746)

3.2.Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda simirlama, takyidat
vb. kosul bulunup bulunmadig: hakkinda bilgi

Sirketin, Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigiinde yapilan sorgulama sonucu herhangi bir sinirlamaya tabi olmadig
goriilmiistiir. (Kaynak: https://bilgibankasi.ito.org.tr/tr/bilgi-bankasi/firma-bilgileri)

Sirket esas sozlesmesinin 5. Maddesine gore sirketin faaliyetleri herhangi bir siire ile sinirlandirtlmamistir. Bu
nedenle sirketin sonsuza kadar yasayacagi varsayimi ile sonsuza kadar nakit akisi liretecegi varsayilmstir.

4. DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA ILiSKIN ANALIiZ VE CALISMALAR

4.1.Girdi ve Varsayimlar

4.1.1. Degerleme calismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari ile
bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan calismalarin kapsami

-Aktay Otel’in degerleme calismasi sirasinda kullanilan finansal veriler, sirket tarafindan vergi dairesine
sunulan onayli mali tablolardan almmustir. Degerleme ¢alismasi 31 Aralik 2021 tarihli yapilmis olup
degerlemenin yapildig: tarihte sirketin 31 Aralik 2021 tarihli kurumlar beyannameleri agiklanmamustir. Bu
cercevede degerleme caligmasi sirketin sunmus oldugu mali tablolara gore yapilmistir. Bu bilgiler sirketin 31
Aralik 2020 ve 30 Eyliil 2021 tarihli beyannameleri ile karsilastirilms ve dogrulugu yoniinde kanaat
olusmustur.
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-Aktay Otel’in indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile yapilan degerleme caligmasinda, nakit akislarinin tespiti
i¢in Aktay Otel’in Ozak GYO ile yapmus oldugu ve 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren uygulanmakta olan isletme
sOzlesmesi, tur operatdrleri ile yapmis oldugu kontenjan s6zlesmeleri, kiracilariyla yapmis oldugu giincel kira
sozlesmeleri incelenmistir. incelenmis olan sozlesmelerden bazi ornekler Eklerde gosterilmistir. Bu
sozlesmeler kapsaminda olusan yeni kosullar c¢er¢evesinde indirgenmis nakit akiglar1 projeksiyonu
sekillendirilmistir. Gelirlerin yaklasik %90°lik kisminin yabanci para ve agirlikli olarak da ABD Dolar1 olmasi
nedeniyle projeksiyon ABD Dolari olarak hazirlanmis ve TCMB enflasyon beklentilerine gore hesaplanan
kurlarla Tiirk Lirasina doniistiirilmiistiir.

-Aktay Otel’in personel lojmani olarak kullanmakta oldugu kendi gayrimenkuliiniin degeri Atak Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 24 Aralik 2021 tarih ve 2021/0636 sayili Gayrimenkul Degerleme
Raporu ile tespit edilmis olup degerleme calismamizda bu rapor dayanak olarak kullanilmustir. ilgili sirketin
lisanslar1 gozden gegirilmis olup gayrimenkul degerleme raporunun makuliyeti test edilmistir.

Gayrimenkul Degerleme Raporuna gore gayrimenkul;

-6.620,18 m? yiiz Ol¢timlii 276 ada 3 parsel iizerinde yer almakta olup, 14.09.2007 tarih 122/3471 sayili
ruhsatina esas mimari projesine gore 3-B yapi sinifinda, B+Z+1NK+CK olarak ve toplamda 3.554,00 m? kapali
alanli olarak projelendirilmis ancak mahallinde cat1 kat ilavesi, bahgede depo, trafo ve kazan dairesi ilaveleri
yapilmak suretiyle 5.971 m? izerinden Yap1 Kayit Belgesi alinmigtir.

-Ilgili gayrimenkuliin degeri, arsa icin piyasa degeri yaklasimi, bina i¢in maliyet olusumlar1 yaklasimima gore
tespit edilmistir. Bu yonteme gore arsanin ve binanin degerleri ayr1 hesaplanmis ve daha sonra toplanmustir.

Arsa i¢in emsal degerler alinmis ve KDV hari¢ 1.450 TL/m? iizerinden deger atanmistir. Arsanin toplam
yiizdl¢iimii 6.620,18 m? olup bu gergevede arsanin Pazar Degeri 9.600.000 TL olarak hesaplanmistir.

Binanin degeri ise ingaat yatiriminin maliyeti {izerinden hesaplanmistir. Binanin 3-B yap1 sinifi kapsamina
girmesi ve toplam alaninin 5.971 m? olmasi nedeniyle birim maliyet iizerinden yapilan degerleme ¢alismasinda
“Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2021 Yili Yapt Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig” dikkate alinarak birim maliyet (Tebligde 1.800 Tiirk Lirasi olan birim maliyet
gergeklesen enflasyona gore endekslenerek) 2.512 Tiirk Lirasi tizerinden toplam deger 10.900.528 Tiirk Lirasi
olarak hesaplanmistir. Binanin %20 oraninda amortismani da diisiildiikten sonra bu deger 8.720.000 Tiirk
Liras1 olarak hesaplanmig ve diger donatilar i¢in de %5 oraninda ilave yapilarak yapi degeri 9.155.000 Tiirk
Lirasi olarak belirlenmistir.

Bdylece gayrimenkuliin toplam degeri 9.600.000 Tiirk Lirasi arsa degeri ve 9.155.000 Tiirk Liras1 yap1 degeri
olmak {izere toplam 18.755.000 Tiirk Liras1 olarak tespit edilmistir.

24 Aralik 2021 tarih ve 2021/0636 sayili1 gayrimenkul degerleme raporunda yer alan veriler ilgili kurumlarin
web siteleri lizerinden test edilmistir. “Mimarlik ve Miithendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak
2019  Yilh  Yapr  Yaklasitk  Birim  Maliyetleri Hakkinda  Teblig” ile ilgili  olarak
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/03/20210324-3.htm web adresinden ilgili tutarlar teyit edilmistir.
Yine raporda maliyet yaklasiminin benimsenmis olmasi ve gayrimenkuliin gelir iiretmiyor olmasi nedeniyle
diger yontemlerin benimsenmemis olmasi tarafimizdan makul karsilanmis ve ilgili degerleme raporu makul
bulunmustur.

4.1.2. Degerleme calismasinda dikkate alinan tiim onemli ve/veya anlamh varsayimlar ve/veya ozel
varsayimlarin veya sinirlandirici kosullarin tam, eksiksiz ve gerekceli olarak aciklanmasi

Aktay Otel’in degerleme calismasinda asagidaki yontemler ve varsayimlar kullanilmistir:

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi: Aktay Otel’in gelirleri; konaklama, ekstra yiyecek ve igecek, SPA,
diikkan kira ve diger gelirlerden olugmaktadir. Mevcut kira ve isletme sdzlesmeleri, 2021 yilinin
gerceklesmeleri ve sirketin gelecek varsayimlari dogrultusunda indirgenmis nakit akis tablosu olusturulmustur.
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Bu nakit akiglari sirketin varsayimlari yaninda piyasa kosullar1 da dikkate alinarak yeniden yorumlanmustir.
Bu kapsamda Pazar Degeri hesaplanirken;

1.

Indirgeme Oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’nin 31 Aralik 2021 tarihli iilke risk primi, risksiz faiz orani,
Borsa Istanbul’da islem goren ve Aktay Otel ile benzer faaliyetler gdsteren halka acik emsal firmalarmn
Beta Katsayilar1 dikkate alinmustir.

Risksiz getiri orani olarak, 10 yil vadeli Hazine Tahvili faiz oran1 (%24,32; TRT131130T14)
kullanilmustir.

Nakit Akislart hesaplanirken mevcut ve 1 Ocak 2020 tarihinde yiiriirlige giren olan isletme
sozlesmeleri, mevcut kontenjan sdzlesmeleri, mevcut kira sozlesmeleri, mevcut satin alma
sozlesmeleri ve sirketin gelecek varsayimlart ile ilgili doluluk oranlari, birim fiyatlar, gider tahminleri,
esas alinmustir,

Doluluk oranimin 2022 yilinda sirket tahminleri dogrultusunda %45,8 olacagi ve sonraki yillarda ise
pandemi dncesi donem 2019 yili seviyesi olan %358,5 olacag1 varsayilmistir.

Otelde konaklayan miisterilerden elde edilen kisi basina ortalama giinliik gelir 2022 yilinda 211,0 USD
olacagi ve sonraki donemlerde ise ABD enflasyon orani olan %7 oraninda artig olacagi varsayilmustir.
Kur tahminleri yapilirken TCMB tarafindan yayimlanan enflasyon beklentisi baz alinmstir. (Kaynak:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405/BA-Rapor-
Int.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78c0-9809-4b33-a6b6-
21e0a22a6405-mVKQYiU) Raporumuz hazirlandigi esnada TCMB tarafindan yayimlanmis olan son
rapor olmasi nedeniyle bu rapor kullanilmigtir.

Operasyonel giderlerin ve faaliyet giderlerinin gelecek donemlerde ciro ile ayni oranda artacagi
varsayilmistir.

Kurumlar vergisinin 2022 yilinda %23 ve sonraki yillar igin %20 olacag: varsayilmistir.

Devam Eden Deger Biiylime Oranmi (2027 yili1 ve sonrast yillar i¢in) ihtiyathlik geregi %3 olarak
varsayllmistir. Bu yillar icin TCMB’nin hedef enflasyon orani %5 olup, devam eden deger biiylime
orani sirket ve sektor riskleri dikkate alinarak %3 olarak varsayilmstir.

Isletme sermayesi hesaplanirken 2022 yili ve sonrasinda pandemi dncesi seviyeye geri doniilecegi
varsayilmigtir.

Toplama Yoéntemi: Aktay Otel’in 31 Aralik 2021 tarihli mali tablolar1t VUK a gore hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden gegmemistir. Bu nedenle Toplama Yontemi’ne gore degerleme yapilirken sirketin varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri reeskonta tabi tutulmustur.

Sirketin isletmekte oldugu Ela Excellence Resort Hotel isimli otelin miilkiyeti kendisine ait olmayip buna
kargin bu otelin yakininda yer almakta olan lojman binas1 Aktay Otel’e aittir. Bu binanin degeri i¢in ise Atak
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 24.12.2021 2021/0636 no.lu gayrimenkul degerleme
raporunda yer alan deger dikkate alinmistir.

Degerleme ¢alismasi asagidaki simirlamalara tabidir:

1.

2.

Aktay Otel’in, degerleme ¢aligmasinda kullanilan 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021
tarihli mali tablolart ilgili vergi mevzuatina gore hazirlanmig olup bagimsiz denetimden gegmemistir.
Tirkiye’deki ekonomik sartlarda olagandis1 kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda
devam edecegi varsayilmistir.

Tirkiye’deki cari mevzuat ¢ergevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda 6nemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacagi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimeti’nin kararli politikalar izleyecegi
varsayilmigtir.

Aktay Otel’in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.

Degerlemede yer alan internet sitesi kaynaklari, degerlemenin gergeklestirildigi doneme ait veriler
itibariyla dikkate almmus olup ilerleyen donemlerde bu internet sitelerinin degismesi, verilerin
giincellenmesi veya bu internet sitelerinin tamamen kaldirilmast gibi durumlardan kurumumuz
sorumlu tutulamaz.

w
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4.1.3. Uciincii bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullamlmasi durumunda, bu bilgilerin
giivenilir olup olmadigi veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi
hakkinda aciklama; sunulan bilgilerin inandiricilig1 veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan
calismalarin kapsami

Degerleme raporumuzda tigiincii bir tarafca saglanan bilgi olarak Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 24.12.2021 2021/0636 no.lu gayrimenkul degerleme raporunda yer alan deger dikkate alinmustir.

Raporu hazirlayan degerleme firmasinin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilen gayrimenkul
degerleme sirketleri arasinda yer almasi (Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirketlletisim/List/gds) ve
degerlemeyi yapan degerleme uzmanlarinin SPL tarafindan verilmis olan lisans belgelerine sahip olmalari
nedeniyle s6z konusu raporun giivenilirligi yoniinde kanaat olusmustur.

Gayrimenkul Degerleme Raporuna gore gayrimenkul;

-6.620,18 m? yiiz 6l¢timlii 276 ada 3 parsel iizerinde yer almakta olup, 14.09.2007 tarih 122/3471 sayili
ruhsatina esas mimari projesine gore 3-B yap1 sinifinda, B+Z+1NK+CK olarak ve toplamda 3.554,00 m? kapali
alanl olarak projelendirilmis ancak mahallinde cat1 kat ilavesi, bah¢ede depo, trafo ve kazan dairesi ilaveleri
yapilmak suretiyle 5.971 m? {izerinden Yap1 Kayit Belgesi alinmustir.

-Tlgili gayrimenkuliin degeri, arsa icin piyasa degeri yaklasimi, bina i¢in maliyet olusumlari yaklasimina gore
tespit edilmistir. Bu yonteme gore arsanin ve binanin degerleri ayr1 hesaplanmis ve daha sonra toplanmustir.

Arsa i¢in emsal degerler alinmis ve KDV hari¢ 1.450 TL/m? iizerinden deger atanmgtir. Arsamin toplam
yiizdlgiimii 6.620,18 m? olup bu gergevede arsanin Pazar Degeri 9.600.000 TL olarak hesaplanmistr.

Binanin degeri ise ingaat yatiriminin maliyeti lizerinden hesaplanmistir. Binanin 3-B yap1 siifi kapsamina
girmesi ve toplam alaniin 5.971 m? olmasi nedeniyle birim maliyet iizerinden yapilan degerleme ¢alismasinda
“Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2021 Yili Yapr Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig” dikkate alinarak birim maliyet (Tebligde 1.800 Tiirk Lirasi olan birim maliyet
gerceklesen enflasyona gore endekslenerek) 2.512 Tiirk Lirasi iizerinden toplam deger 10.900.528 Tiirk Lirast
olarak hesaplanmistir. Binanin %20 oraninda amortismani da diisiildiikten sonra bu deger 8.720.000 Tiirk
Liras1 olarak hesaplanmig ve diger donatilar i¢in de %5 oraninda ilave yapilarak yapit degeri 9.155.000 Tiirk
Lirasi olarak belirlenmistir.

Bdylece gayrimenkuliin toplam degeri 9.600.000 Tiirk Liras1 arsa degeri ve 9.155.000 Tiirk Lirasi yap1 degeri
olmak iizere toplam 18.755.000 Tiirk Liras1 olarak tespit edilmistir.24 Aralik 2021 tarih ve 2021/0636 sayili
gayrimenkul degerleme raporunda yer alan veriler ilgili kurumlarin web siteleri iizerinden test edilmistir.
“Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2019 Yili Yap1 Yaklagik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig” ile ilgili olarak https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/03/20210324-3.htm
web adresinden ilgili tutarlar teyit edilmistir. Yine raporda maliyet yaklagiminin benimsenmis olmasi ve
gayrimenkuliin gelir iiretmiyor olmasi nedeniyle diger yontemlerin benimsenmemis olmasi tarafimizdan makul
kargilanmig ve ilgili degerleme raporu makul bulunmustur.

4.1.4. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi

Degerleme calismasinda kullanilan para birimi Tiirk Lirasi’dir.

4.1.5. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi disinda farkh bir para biriminin kullanildig: girdi
ve varsayimlar icin hangi kur degerinin kullamldigimn ilgili tarih ve kaynaklar

Aktay Otel’in Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemine gore degerlemesi yapilirken, gelirlerinin biiyiik
cogunlugunun doviz ve biiyiikk oranda da ABD Dolar1 olmasi nedeniyle, projeksiyon ABD Dolar olarak
hazirlanmigtir. Sirket tarafindan sunulan bazi verilerin Avro cinsi olmasi sebebi Avro/Dolar kuru da
kullanilmigtir. Degerleme caligmasinda detaylar belirtildigi gibi 31 Aralik 2021 tarihli Dolar/TL kuru 13,44
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ve Avro/Dolar kuru 1,1265 alinmistir (Kaynak: Finnet). Projeksiyon yapilirken Dolar kuru TCMB enflasyon
beklentileri dogrultusunda artirilarak gelecek yillarin ortalama ABD Dolar kuru tahmin edilmistir.

4.1.6. Degerlemeye konu varhi@in tabi oldugu mevzuatin ongordiigii tesvik, yiikiimliiliik ve benzeri
hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi

Degerlemeye konu varligin tabi oldugu mevzuatin 6ngérdiigii tesvik, ylkiimliilik ve benzeri hususlar
bulunmamaktadir.

4.1.7. Degerleme calismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklarin s6z konusu olmasi
halinde bu farkhliklara iliskin aciklama

Degerleme calismasinda dikkate alinan girdilerde lilkeler arasi farkliliklarin s6z konusu degildir.

4.1.8. Degerleme konusu varhigin aym Kkisi veya kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmissa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

Degerleme konusu varligin degerleme iglemleri 29 Aralik 2015, 28 Subat 2018 ve 2 Mart 2020 tarihli raporlar
ile Yeditepe tarafindan yapilmustir. Raporlara iliskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Rapor Tarihi  Rapor Donemi Degerleme Uzmani  Bulunan Deger Para Birimi
29 Aralik 2015 31 Aralik 2015 Hiiseyin Cetin 27.496.113,00 ABD Dolari
28 Subat 2018 31 Aralik 2017 Hiiseyin Cetin 42.611.866,00 ABD Dolar1
2 Mart 2020 31 Aralik 2019 Hiiseyin Cetin 167.917.391,00 Turk Liras1

4.2.Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

4.2.1. Degerlenen varhgin niteligi, buna iliskin degerleme yaklasimlarimin giiclii ve zayif yonleri,
kullanilacak yaklasimin degerlemenin kapsammma ve amacmma uygunlugu ve bu yaklasimlarin
uygulanabilmesi icin gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme
yaklasimi veya yaklasimlarinin kullanildiginin belirlenmesine iliskin aciklama

4.2.1.1. Sirket Degerine Etki Eden Faktorler:

Olumlu Faktorler:
-Aktay Otel’in bagh oldugu Ozak GYO ve Ozak Global Holding A.S. nin finansal giicii,
-Otelde yapilan yenileme c¢alismalari ile konseptin degistirilmesi,

-Turizm sektoriinde son iki yilda pandemi etkisiyle yasanan talep ertelemelerinin bu yildan itibaren
gergekleseceginin beklentisi,

-Otelle ilgili pandemi 6ncesi yillarda yakalanmig olan doluluk oranlari ve birim satis fiyatlari,
-Antalya Belek bolgesinin tiim diinyada bilinen ve tercih edilen bir destinasyon olmasi,
-Otelin miisteriler nezdindeki bilinirligi ve tekrar miisteri sayisinin yiiksekligi,

-Miisteri dagiliminin iilkeler bazinda dengeli dagiliyor olmasi,

-Gelirlerin biiyiik kisminin doviz cinsinden ve giderlerin tamamina yakininin Tiirk Liras1 olarak gerceklesiyor
olmasi.
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Olumsuz Faktorler:

-Turizm sektoriiniin krizlerden gok hizli etkileniyor olmasi,
-Yurt i¢i pazar payinin diisiik olmast,

-Kis aylarindaki otel doluluk oranlarinin diisiik olmast,
-Pandemi etkisi ile ilgili belirsizlikler.

4.2.1.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi:

Degerleme Yaklasimlari:

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asagida tanimlanan ve agiklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timii,
fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari
asagidaki gibidir.

-Pazar Yaklasimi
-Gelir Yaklagimi
-Maliyet Yaklagimi
Pazar Yaklasima:

Pazar yaklasimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir varliklarla karsilagtirilmast
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedel ile son donemde satilmig olmasi,
-Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak iglem gérmesi,

-Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili stk yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir islemlerin s6z konusu
olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagimin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda
Pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6l¢iide benzer varliklara iliskin islemlere pazardaki oynaklik ve
hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte
islem gormesi,

-Pazar islemlerine iligkin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu
varlikla 6nemli ve /veya anlaml1 farkliliklarinin dolayistyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin
bulunmasi,

-Giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi,
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-Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden tiretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden
ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi,

Gelir Yaklasimi:

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akiglarinin tek bir cari degere dontstiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen
durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir:

-Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut
olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasimin 6énemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadig1r asagidaki ilave
durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Gelir yaklagiminin agsagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

- Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimecinin goziiyle degeri etkileyen bir¢ok faktorden
yalnizca biri olmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi,
- Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamaya planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcinin yatirnmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin
yatirima iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.
Maliyet Yaklagim:

Maliyet Yaklasimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga belli bir varlik i¢in ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden tiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
tim yipranma paylariin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya agirlik
verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Katilimcilarin degerleme konusu varlikla énemli 6lgiide aynmi faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim édemeye razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar kisa bir siirede
yeniden olusturulabilmesi,

-Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasgimin1 veya Pazar
yaklagimini olanaksiz kilmasi,
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-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi agagidaki ilave durumlarda
maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet
yaklagimiin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklagimlarin
uygulanip uygulanmayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek
amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Katilimeilarin ayni1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri ancak varligin yeniden
olusturulmasimin oniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin
bulunmasi,

-Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi,

-Varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar yeni olusturulmusg
olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle varligin olusturulmasinda gecen siireye kadar katlanilan
maliyetleri ve katilimcilarn varhigin tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iligkin
beklentileri yansitacaktir.

Yapilan degerleme calismasinda Aktay Otel icin iki degerleme yontemi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Yntemi
ve Toplama Yontemi) kullanilmigtir. Bu yontemler ile bulunan degerler gesitli oranlarda agirliklandirilarak
Aktay Otel’in Pazar Degeri’ne ulasilmistir.

4.2.1.3. Degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) II1.62-1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar
(UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda belirtilen sartlar1 haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme calismasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi’nin 3’tnci
maddesi gercevesinde; Sermaye Piyasast Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi

Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

4.3. Varsayimlar ve Degerleme Yaklasimlari

Yapilan degerleme g¢alismasinda Aktay Otel icin iki degerleme yaklagimi (Gelir Yaklasimi ve Maliyet
Yaklagimi) kullanilmasgtir.

4.3.1. Pazar Yaklasim

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki degerin belirlenebilmesi igin degerleme konusu
varligin aynisi veya benzeri olan borsada islem goren nitelikteki emsallerine iligkin bilgilerden istifade edilir.

Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Degeri tespit edilirken sirketin mali tablolar1 tizerinden belli unsurlar
incelenir ve bu unsurlarin benzer firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Y 6ntemi’nin dayandig1 mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar degerleme ¢alismamizda "¢arpan” olarak
tanimlanmistir. Bu degerleme g¢alismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde kullanilan baslica
carpanlar su sekildedir:
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Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani (PD/DD),

Piyasa Degeri / Net Kar Carpani (F/K),

Firma Degeri / Net Satislar Carpan1 (FD/Satislar),

Firma Degeri / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

el A

Aktay Otel i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminin kullanilmas1 miimkiin olmamistir. Bu nedenle bu
yontem devre dis1 birakilmistir. Kullanilmama sebepleri asagidaki gibidir:

1. Aktay Otel’in ilgili doneme ait 6zkaynak, FAVOK ve net kar degerlerinin negatif olmasi.

2. Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan emsal firmalarin verilerinin anlamli sonuglar {iretmemesi. Bu
kapsamda emsal olarak baz alinan BIST Turizm Sektorii firmalar1 dért tane olup bunlarin dort carpan
degerinin bazi firmalarda negatif olmasi, bazilarinin ¢ok diisiik olmas1 ve bazilarinin ise ¢ok yiiksek
olmasi sebebi ile kullanilabilir degillerdir.

3. 2021 yilinda devam eden pandemi sebebi ile olusan ¢arpanlar istisnai bir doneme aittir.

4. Aktay Otel’in isletmekte oldugu otelin kendi miilkiyetinde olmamasi ve bunun yaninda kira
sozlesmesindeki gelir paylasim maddelerinin emsal firmalardan ¢ok farkli olmasi gibi sebeplerle emsal
firmalarin gelir tiretme sekilleri ile Aktay Otel’in gelir iretme sekli farklilik gdstermektedir.

Yukarida sayilan sebeplerden otiirii Pazar Yaklasimi kullanilmamustir.

4.3.2. Gelir Yaklasim

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

INA yénteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii
degeriyle sonuglanmaktadir.

INA yoénteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akisi tliriiniin segilmesi
(6rnegin, vergi Oncesi veya vergi sonrasi nakit akiglari, toplam nakit akiglart veya 6zsermayeye ait nakit
akislari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.),

(b) nakit akiglarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
(c) sz konusu siire i¢in nakit akig tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygun olup
olmadiginin; daha sonra da varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

(e) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi, ve

(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak {izere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi
seklindedir.

Varsayimlar ve Tahminler:

Aktay Otel igin Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yéntemi ile yapilan degerleme galismasinda Aktay Otel yonetimi
tarafindan sunulan projeksiyonlar yorumlanarak asagidaki varsayimlar ve tahminler olusturulmusgtur.

Aktay Otel’in isletmekte oldugu Ela Excellence Resort Hotel’in 2019-2021 yillar1 arasinda toplam yatak
kapasitesi, satilan yatak sayis1 ve doluluk oranlar1 asagidaki gibi gosterilmistir:
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Doénem 2019 2020 2021

Satilan Yatak Sayisi 256.383 79.520 103.519

Toplam Yatak Kapasitesi 438.000 438.000 438.000

Doluluk Orani 58,5% 18,2% 23,6%

Satilan yatak sayisi1 lizerinden kisi bagina konaklama gelirleri ise ayni siirecte asagidaki gibi gergeklesmistir
(Burada yer alan kisi bagma gelir, sadece konaklama gelirlerini icermekte olup yiyecek, icecek, SPA vb.
gelirleri icermemektedir):

Dénem Kisibasina

Konaklama Gelir ($)
2019 118,9
2020 128,9
2021 166,9

Sirketin gegmis 3 yillik verileri incelendiginde pandemi nedeniyle 2020 yili ve sonrasinda doluluk oraninin
sert sekilde geriledigi goriilmektedir. Bu kapsamda 2019 yilinda %58,5 olan doluluk oranm1 2020 ve 2021
yillarinda bu oranin ¢ok altinda kalmistir. Buna karsin kisi basina gelir USD bazinda 2020 yilinda %38,4 ve
2021 yilinda %29,5 artmustir.

Sirketin konaklama gelirleri yaninda “Ekstra Yiyecek ve Icecek Gelitleri”, “SPA Gelirleri”, “Diikkan Kira
Gelirleri” ve “Diger Gelirleri” vardir. Ana gruplar bazinda sirketin gelirleri TL kuru iizerinden asagidaki gibi
gerceklesmistir:

Donem 2019 2020 2021
Net Satislar 183.547.074  88.834.754  159.512.512
Konaklama Gelirleri 174.614.811  76.940.939  147.672.610
Ekstra Yiyecek ve Icecek Gelirleri 2.681.588 1.686.156 2.146.734
SPA Gelirleri 3.575.843 1.470.495 2.942.446
Diikkan Kira Gelirleri 3.425.075 2.652.043 5.479.272
fade ve iskontolar -4.764.126  -4.352.912 -4.764.126
Diger Gelirler 4.013.884 10.438.032 6.035.575

Gelecek donemler icin yapilan degerleme ¢aligmasinda sirketin tahminleri incelenmis ve piyasa kosullari
cercevesinde gozden gegirilmistir. Bu kapsamda 2022 yilinda kisi bagina konaklama gelirlerinin 187,3 Avro
olacagi sirket tarafindan tahmin edilmistir. Bu tutar 31 Aralik 2021 tarihli Avro/USD kuru olan 1,1265
iizerinden 211,0 USD olmaktadir. Bu tutar, bir dnceki yila gore kisi basina konaklama gelirlerinin %26,4 artist
anlamina gelmektedir. Sirketin dnceki donemlerdeki kisi basina konaklama gelirlerindeki artis ve ilgili otelin
yeni konsepti dikkate alindiginda bu tutar makul bulunmustur (Yeni konseptin detaylar1 “3.1.1. Aktay Otel”
bashigr altinda gosterilmistir.). Bu kapsamda 2022 yili kisi basina konaklama gelirleri 211,0 USD olarak
dikkate alinmistir. Sonraki yillarda ise kisi bagina konaklama gelirlerinin Aralik 2021 dénemi ABD yillik
enflasyon orani olan %7,0 lizerinden artacagi varsayilmistir (Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, Web:
https://www.bls.gov).

Satilan yatak sayis1 2022 yil1 i¢in sirket tahmini olan 200.561 kisi olarak alinmistir. Bu, yillik %45,8 oraninda
bir yatak doluluk oranina tekabiil etmekte olup 2019 y1l1 pandemi dncesi seviye olan %58,5 seviyesinin altinda
bir doluluk olacagi beklentisi olup bu g¢ergevede makul bulunmustur. 2023 yili ve sonrasinda ise doluluk
oraninin pandemi dncesi seviye olan %58,5 seviyesinde sabit kalacagi varsayilmistir.

Dénem 2022 T 2023T 2024T 2025T 2026T
Satilan Yatak Sayisi 200.561 256.383 256.383 256.383 256.383
Toplam Yatak Kapasitesi 560.275 560.275 560.275 560.275 560.275
Doluluk Orani 458% 585% 585% 585% 585%

Konaklama gelirleri USD bazinda tahmin edilmis olup daha sonra TL’ye ¢evrilmistir. USD/TL kuru tahmin
edilirken TCMB beklenti anketi baz alinmistir. TCMB tarafindan agiklanan Subat 2022 beklenti anketinde 12
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ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisi %24,83, 24 ay sonrasi i¢in %15,42 ve 5 y1l sonrasi igin %9,05 olup ti¢iincii
ve dordiincii yillar ise korelasyon yapilarak tahmin edilmistir (Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-
21e0a22a6405/PKA_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78c0-9809-
4b33-a6b6-21e0a22a6405-nDVTINY).

Donem  Enflasyon Beklentisi

2022T 24,83%
2023T 15,42%
20241 13,30%
2025T 11,17%
2026T 9,05%

Gelecek donemlerin USD/TL kuru hesaplanirken enflasyon beklentisi dogrultusunda artis olacagi
varsayilmigtir. 2022 yili ortalama kuru tahmin edilirken 31 Aralik 2021 tarihli USD/TL kapanig kuru olan
13,44 ilgili donemin enflasyon beklentisi olan %24,83 tizerinden artirilarak yilsonu USD/TL kuru tahmin
edilmistir. Daha sonra her ikisinin ortalamasi alinarak yil ortalama kuru tahmin edilmistir. Sonraki yillarin
ortalama kuru tahmin edilirken her yil enflasyon beklentisi kadar artirilmistir.

Donem USD/TL Beklentisi

2022T 15,11
2023T 17,44
20241 19,76
2025T 21,96
2026T 23,95

Gelecek donemlerin USD/TL kuru beklentisi ile ilgili donemlerin satilan yatak sayisi ve ortalama kisi bagina
konaklama gelirleri bir araya getirilerek TL bazinda konaklama gelirleri tahmin edilmistir:

Dénem 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T
Kisibasina Konaklama Gelirleri ~ 211,0 USD/kisi 225,8 USD/kisi 241,6 USD/kisi 258,5 USD/kisi 276,6 USD/kisi
Satilan Yatak Sayisi 200.561 kisi 256.383 kisi 256.383 kisi 256.383 kisi 256.383 kisi
Konaklama Gelirleri ($) 42.316.770 USD  57.881.409 USD  61.933.108 USD  66.268.425 USD  70.907.215 USD
Ortalama Dolar Kuru Tahmini 15,1086 17,4383 19,7570 21,9646 23,9523

Konaklama Gelirleri (TL) 639.346.140 TL 1.009.354.443 TL 1.223.614.484 TL 1.455.556.320 TL 1.698.394.058 TL

Sirketin oda gelirleri disinda kalan gelirleri 2022 yili i¢in asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Gelir Cesidi Tutar
Ekstra Yiyecek Gelirleri 516.905 Avro
Ekstra Icecek Gelirleri 180.329 Avro
SPA Gelirleri 744.272 Avro
Diikkan Kira Gelirleri 797.027 Avro
Diger Isletme Gelirleri ve Tesvikler 858.916 Avro

Bu gelirlerin oda gelirlerine orani incelendiginde onceki yillar ile paralellik gosterdigi goriilmiis olup bu
cercevede degerleme calismasinda baz alinmistir. Bu gelirler 2022 yili USD/TL kur beklentisi ve 31 Aralik
2021 tarihli EUR/USD kuru tizerinden Tiirk Lirasina ¢evrilerek 2022 yili gelirleri tahmin edilmistir.

Gelir Cesidi Tutar
Ekstra Yiyecek ve Icecek Gelirleri 11.866.665 TL
SPA Gelirleri 12.667.235 TL
Diikkan Kira Gelirleri 13.565.105TL
Diger Gelirler 14.618.433 TL
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Gelecege doniik gelirler tahmin edilirken bu gelirlerin 2022 yilinda konaklama gelirlerine orani tespit edilmis
ve bu oranlarin gelecek donemlerde sabit kalacagi varsayilarak gelecek donemlerin gelirleri tahmin edilmistir.

Dénem 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 692.063.579 1.092.581.005 1.324.507.909 1.575.574.565 1.838.435.547
Konaklama Gelirleri 639.346.140 1.009.354.443 1.223.614.484 1.455.556.320 1.698.394.058
Ekstra Yiyecek ve Igecek Gelirleri  11.866.665 18.734.252 22.711.052 27.016.038 31.523.259
SPA Gelirleri 12.667.235 19.998.134 24.243.224 28.838.641 33.649.935
Diikkan Kira Gelirleri 13.565.105 21.415.629 25.961.617 30.882.762 36.035.088
Diger Gelirler 14.618.433 23.078.548 27.977.532 33.280.803 38.833.206

Sirketin amortisman ve kira hari¢ giderleri 2022 yili igin agagidaki tahmin edilmistir:

2022 Biitce
Personel Sayisi 8.422 kisi/ay
Personel Ucretleri 91.185.047 TL
Enerji Giderleri 18.185.613 TL
Yiyecek Igecek Giderleri 95.050.439 TL
Ilk Madde ve Malzeme Gideri 7.523.259 TL
Disaridan Saglanan Fayda Hizmetler 2.024.162 TL
Satig ve Pazarlama Giderleri 44.296.530 TL
Bakim Onarim Giderleri 4.161.064 TL
Sabit Giderler 11.057.843 TL
Vergi Resim ve Har¢ Giderleri 14.390.820 TL
Eglence Giderleri 11.770.201 TL
TOPLAM GIDERLER 299.644.978 TL

Buradaki personel sayisi aylara gére hesaplanmis ve daha sonra toplam alinmistir. 8.422 kisi/ay hesaplanirken
her ay kullanilacak personeller donem yogunluguna gore tahmin edilmis ve daha sonra 12 aylik toplam
almmustir. Bu kapsamda aylik ortalama 702 personel ¢alisacak olup en yogun donemde personel sayis1 910
kisi ve en diisilk donemde ise 307 kisi olarak tahmin edilmistir.

Burada aylik ortalama briit personel iicretleri 2021 yilinda 9.086,33 TL olurken 2022 yilinda ise 10.826,62 TL
olarak biitgelenmistir. Bu tutar, briit asgari {icretin yaklasik 2 kat1 seviyesinde olup makul bulunmustur. Diger
gider kalemleri incelendiginde satilan yatak sayisi basina diisen ortalama giderler 2021 yili ve 2022 yil
tahminleri dogrultusunda asagidaki gibi hesaplanmistir:

Donem 2021 G 2022 T Tutar Satilan
Satilan Yatak Satilan Yatak  Bazinda Yatak Sayist

Gider Cesidi Tutar Sayisi1 Bagina Tutar Sayisi Bagina Degisim B‘:‘?‘_na
Tutar Tutar Degisim

Enerji Giderleri 47.974.005 TL 463 TL/yatak 91.185.047 TL 455 TL/yatak 90,1% -1,9%
Yiyecek Igecek Giderleri 7.028.399 TL 68 TL/yatak 18.185.613 TL 91 TL/yatak 158,7% 33,5%
Ik Madde ve Malzeme Gideri 20.765.429 TL 201 TL/yatak 95.050.439 TL 474 TL/yatak  357,7% 136,3%
Disaridan Saglanan Fayda Hizmetler 2.326.341 TL 22 TlL/yatak  7.523.259 TL 38 TL/yatak 223,4% 66,9%
Satis ve Pazarlama Giderleri 932.155TL 9 TL/yatak 2.024.162 TL 10 TL/yatak  117,1% 12,1%
Bakim Onarim Giderleri 9.468.753 TL 91 TL/yatak 44.296.530 TL 221 TL/yatak 367,8% 141,5%
Sabit Giderler 7.605.197 TL 73 TL/yatak  4.161.064 TL 21 TL/yatak -45,3% -71,8%
Vergi Resim ve Har¢ Giderleri 5.786.755 TL 56 TL/yatak 11.057.843 TL 55 TL/yatak 91,1% -1,4%
Eglence Giderleri 5189436 TL 50 TL/yatak 14.390.820 TL 72 TL/yatak  177,3% 43,1%

Tabloda goriildiigii gibi satilan yatak basina “ilk Madde ve Malzeme Gideri”, “Disaridan Saglanan Fayda
Hizmetler”, “Bakim Onarim Giderleri” ve “Eglence Giderleri” enflasyonun tizerinde artmistir. Tutar bazinda
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ise “Yiyecek Icecek Giderleri”, “Enerji Giderleri”, “Satis ve Pazarlama Giderleri” ve “Vergi Resim ve Harg
Giderleri” %90’1n lizerinde artmustir. Artis oranlar1 dikkate alindigi 2022 yili biitgesi makul bulunmus ve
degerleme caligmasinda baz alinmistir. Bu tutarlar amortisman harigtir. Bu tutarlar toplam olup degerleme
calismasinda operasyonel giderler ve faaliyet giderleri olarak ayrilmistir. 2022 yil1 verileri baz alinarak sonraki
donemlerin giderleri ise net satiglar ile ayni oranda artirilmustir.

Degerleme galigmasi amortisman hari¢ hesaplanmig olup amortisman giderleri ise sadece gelecek donemlerin
vergi giderlerini tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Sirketin amortisman itfa tablolar1 alinmis olup 2022 yil1 ve
sonrasina ait amortisman tutarlar1 hesaplanmistir. Bu cercevede gelecek donemlerin amortisman giderleri
asagidaki gibi hesaplanmustir:

Donem Amortisman Giderleri
2022T 5.615.755 TL
2023T 4.882.189 TL
2024T 3.834.614TL
2025T 3.380.824 TL
2026T 2.978.089 TL

Buradaki amortisman giderleri sadece 31 Aralik 2021 tarihinde var olan maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin  amortismanindan olugsmakta olup gelecekte yapilacak yatinmlarin amortismanlarini
icermemektedir.

Aktay Otel, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren, Ozak GYO ile 4 Ekim 2019 tarihinde imzalanmis olan ve 1 Ocak
2020 tarihinde vyiiriirlige girecek olan “Isletme Sézlesmesi” cercevesinde isletmecilik faaliyetlerini
yiirlitecektir. Bu sozlesmeye gore;

-Otel, isletmeci (Aktay Otel) tarafindan kendi nam ve hesabina isletilecektir.

-Aktay Otel, bu isletme karsiliginda elde edilen gelirin belli bir kismini isletmecilik bedeli olarak alacak, geri
kalan tiim bedeli mal sahibine (Ozak GYO) 6deyecektir.

-Aktay Otel tarafindan mal sahibine Odenecek olan tutar hicbir zaman 7.500.000 Avronun altinda
olamayacaktir.

-Aktay Otel’in alacag isletmecilik bedeli sabit ve degisken olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir.

Otele ait hasilatin %35°lik kismu sabit bedel olarak Aktay Otel tarafindan alinacaktir. Ayrica, olusacak FAVOK
(Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) tutar1 {izerinden %1,20’lik kisim da degisken Isletmecilik Bedeli olarak
Aktay Otel tarafindan alinacaktir. Bu tutarlar alindiktan sonra kalan tiim bedel mal sahibine gonderilecektir.

Aktay Otel’in Ozak GYO ile yaptig1 sdzlesme cercevesinde sirketin 2022 yili ve sonrasi igin kira giderleri
hesaplanmistir. Buna gore yillik cironun %5°1 “Cirodan Alinan Pay” olarak Aktay Otel’in pay1, bunun yaninda
amortisman hari¢ operasyonel karin da %1,2’si yine Aktay Otel’in payr olarak alinmugstir. Boylece Aktay
Otel’in toplam pay1 hesaplanmigtir. Amortisman hari¢ operasyonel kardan Aktay Otel’in pay1 disiildiikten
sonra ise kalan tutar kira gideri olarak alinmistir.

Yapilan hesaplamalar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Amortisman Harig Cirodan Kardan Kira
Yillar Net Satislar Faaliyet Kar1 Alinan Pay Alinan Pay Toplam Pay Giderleri
2022 692.063.579 392.418.601 34.603.179  4.709.023  39.312.202 353.106.399
2023 1.092.581.005 619.522.718 54.629.050  7.434.273  62.063.323 557.459.395
2024 1.324.507.909 751.031.490 66.225.395  9.012.378  75.237.773 675.793.716
2025 1.575.574.565 893.393.013 78.778.728 10.720.716  89.499.444  803.893.569
2026 1.838.435.547 1.042.442.237 91.921.777 12.509.307 104.431.084 938.011.152

Sirketin kira giderleri diisiildiikten sonra amortisman hari¢ faaliyet karina ulasilmistir.
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Vergi matrahi hesaplanirken amortisman harig faaliyet karindan amortisman tutarlari ve finansal borglarin faiz
O0deme tutarlan diisiilmistiir. Boylece her yilin vergi matrahi tahmin edilmis olup ilgili yilin vergi oram ile
carpilarak kurumlar vergisi tahmin edilmistir. Kurumlar vergisi oran1 2022 yil1 i¢in %23 ve sonraki yillar igin
ise %20 olarak alinmustir.

Net isletme sermayesi ihtiyact hesaplanirken oncelikle ortalama alacak tahsil siiresi, ortalama stok devir siiresi
ve ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi tahmin edilmistir. Bu kapsamda, sirketin muhasebe sisteminin VUK esasl
olmast ve bu hesaplarin bazilarinda insaat faaliyetlerinden kaynaklanan bazi tutarlarin olmasi1 sebebi ile
oncelikle sirketin ticari alacaklari, stoklar1 ve ticari borglar1 yeniden derlenmistir. Hesaplamalar sirasiyla su
adimlara uyularak yapilmistir:

1. Aktay Otel’in kisa vadeli ticari alacaklari igerisinde yer alan “Alicilar” hesabi ticari faaliyetler ile
iligkili olup bu kalem ticari alacak olarak dikkate alinmistir.

2.  “Alacak Senetleri” protestolu ve davalik alacaklardan olugsmakta olup bu nedenle ticari alacak olarak
dikkate alinmamustir.

3. Kisa vadeli ticari alacaklar igerisinde yer alan “Verilen Depozito ve Teminatlar” ticari alacak olarak
siniflandirilmamigtir. Bu tutarlar, sirketin net satiglarini olusturan ticari alacaklar ile iliskili degildir.

4. Siipheli ticari alacaklar ve bunlar i¢in ayrilan karsiliklar ticari alacaklarin diginda birakilmigtir. Bu
tutarlarin gegmisten kalmis olmasi ve tahsilinin miimkiin gériinmiiyor olmas1 gibi sebepler ile bdyle
bir yol tercih edilmistir.

5. “Alman Cekler”in tamami ticari faaliyetlerden kaynaklanmakta olup bu nedenle bu tutarlar ticari
alacaklara eklenmistir.

6. Hazir Degerler igerisinde yer alan “Diger Hazir Degerler” sirketin POS cihazi alacaklarindan
olugmakta olup bu tutarlar da ticari alacak olarak dikkate alinmustir.

7. “Diger Dénen Varliklar” igerisinde yer alan “Is Avanslar1” da ticari alacak olarak dikkate alinmistir.

8. Stoklar hesaplanirken sirketin “Verilen Siparis Avanslari”nin bir kismi ingaat faaliyetleri ile alakal
olup ingaat faaliyetleri ile ilgili tutarlar hari¢ birakilip kalan kisim ise ticari alacak olarak dikkate
almmustir.

9. Ticari borglar hesaplanirken kisa vadeli ticari borglarda yer alan “Saticilar” ticari borg olarak dikkate
almmustir. Saticilar hesabinin bir kismi da ingaat faaliyetleri ile alakali olup bu kisim diisiildiikten sonra
kalan kisim ticari borg olarak dikkate alinmigtir. 2021 yilinda saticilar hesabinin 24.005.845,25 TL’lik
kismu ingaat faaliyetleri ile alakalidir.

10. Kisa vadeli ticari borglarda yer alan “Alinan Depozito ve Teminatlar” ticari borg disinda tutulmustur.

11. “Verilen Cekler ve Odeme Emirleri”nin tamamu ticari faaliyetlerden kaynaklanmakta olup bu tutarlar
ticari borglara eklenmistir.

12. Mali borglarda yer alan “Diger Mali Borg¢lar” kredi kart1 kaynakli islemlerden kaynaklanmakta olup
ticari borg olarak dikkate alinmugtir.

13. Alnan siparis avanslari ticari borg olarak dikkate alinmistir.

14. Gelecek aylara ait giderler ve gelecek yillara ait giderler ticari borg olarak dikkate almmuigtir.

15. Stoklar hesaplanirken verilen siparis avanslar1 hari¢ tutulmustur.

16. Ilk madde ve malzeme icerisinde yer alan unsurlarin bir kismu insaat faaliyetleri ile alakali olup bu
tutarlar hari¢ birakilmistir. 2021 yili ilk madde ve malzemeler igerisinde insaat faaliyetleri ile alakali
kisim 3.416.675,90 TL dir.

Yukarida sayilan maddeler dogrultusunda sirketin ticari alacaklari, stoklar ve ticari borglart yeniden
smiflandirilmis ve degerleme ¢alismasinda asagidaki gibi yeniden hesaplanmusgtir:

Doénem 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Diizeltilmis Ticari Alacaklar ~ 17.741.403 11.949.829 23.254.662 28.489.990
Diizeltilmis Stoklar 1.733.916  2.134.612 2224592  2.171.437

Diizeltilmis Ticari Bor¢lar 14.363.781 30.848.790 19.043.520 34.628.231

Bu veriler dogrultusunda sirketin net isletme sermayesi ihtiyacinda kullanilan ortalama ticari alacak devir
stiresi, ortalama stok devir siiresi ve ortalama ticari bor¢ devir siiresi asagidaki gibi hesaplanmistir:
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Net Isletme Sermayesi 2019/12 2020/12 2021/12

Ortalama Ticari Alacaklar 14.845.616 17.602.246 25.872.326

KDV Oram 8% 8% 8%

KDV Hari¢ Ortalama Ticari Alacaklar 13.745.941 16.298.376 23.955.858

Ticari Alacak Devir Hizi 13,4 55 6,7

Ticari Alacak Devir Siiresi (giin) 27,3 67,0 54,8

Ortalama Stoklar 1.934.264 2.179.602  2.198.014

Stok Devir Hiz1 82,6 38,2 76,5

Stok Devir Siiresi (giin) 4,4 9,5 4,8

Ortalama Ticari Borglar 22.606.286 24.946.155 26.835.875

KDV Orani 8% 8% 8%

KDYV Hari¢ Ortalama Ticari Borglar 20.931.746 23.098.292 24.848.033

Ticari Bor¢ Devir Hizi 11,3 55 10,0

Ticari Bor¢ Devir Siiresi (giin) 32,2 66,9 36,6

Tabloda da goriildiigii gibi sirketin 2019/12 dénemi ortalama ticari alacak devir siiresi 27,3 giin, ortalama stok
devir siiresi 4,4 giin ve ortalama ticari borg devir siiresi 32,0 gilindiir. Bu siireler 2021 yilinda ise sirasiyla 54,8
giin, 4,8 giin ve 36,6 giin olmustur. Sirketin gelecek 5 yil i¢in de ortalama ticari alacak devir siiresi, stok devir
siiresi ve ortalama stok devir siliresinin pandemi Oncesi donem olan 2019 yili seviyelerine donecegi
varsayilmistir.

Ortalama ticari alacak ve ortalama stok tutari toplamindan ortalama ticari borg tutart ¢ikarilarak sirketin net
isletme sermayesi ihtiyag tutari tespit edilmis ve iki donem arasindaki net isletme sermayesi ihtiyaci farki, “Net

Isletme Sermayesi Degisimi” ad1 altinda serbest nakit akislarindan mahsuplastiriimistir.

Donem 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Ortalama Ticari Alacak Devir Stiresi 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin
Ortalama Stok Devir Siiresi 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin
Ortalama Ticari Bor¢ Devir Siiresi 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin
Ortalama Ticari Alacaklar 51.829.020 81.823.989 99.193.122 117.995.641 137.681.444
Ortalama Stoklar 3.051.562 4.817.591 5.840.242 6.947.287 8.106.337
Ortalama Ticari Borglar 57.592.228 90.922.535 110.223.055 131.116.350 152.991.146
Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci -2.711.646 -4.280.955 -5.189.692 -6.173.422  -7.203.365
Net isletme Sermayesi Degisimi -4.017.485 -1.569.309 -908.737 -083.730 -1.029.943

Sirketin yatirim giderleri 2022 yili i¢in 61.422.794 TL olarak alinmistir. Sonraki yillarda ise yatirim gideri
olmayacagi varsayilmistir. Sirketin bakim, onarim vb. giderleri operasyonel giderlerde gosterilmis oldugu igin
burada sifir alinmustir. 2022 yili yatirim giderleri sirketin yeni konsepti ile alakali yatirnmlardan olusmaktadir.
Sirketin yatirim planlar1 kapsaminda yapacagi harcamalar asagidaki gibi gosterilmistir:
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Harcama Yeri Tutar
Proje Hazirlama Tasarim ve Damigmanlik Isleri 2.659.840
Proje Uygulama ve Danigsmanlik Isleri 541.030
Mobilizasyon ve Demobilizasyon Isleri 1.017.602
Yikim ve Sokiim Isleri 771.401
Kazi ve Dolgu Isleri 656.304
Kalip Imalat1 Yapilmas1 527.338
Demir Malzeme Temini 1.748.529
Demir Imalat1 Yapilmasi (iscilik) 749.370
Beton Malzeme Temini 1.022.762
Beton Déokiilmesi (Iscilik) 377.104
Epoksi Filiz Isleri 127.726
Karot Isleri 255.000
Demir-Celik Isleri 6.370.203
Duvar Yapim lsleri 4.001.051
Izolasyon Isleri 1.223.682
Duvar Kaplama Isleri 5.752.592
Tavan Kaplama Isleri 3.031.418
Zemin Kaplama Isleri 12.480.641
Kapi Isleri 7.190.798
Pencere Isleri 273.896
Dis Cephe Isleri 16.486.236
Cat Isleri 2.240.374
Konut I¢ Dizayn ve Dekoratif Isleri 52.367.513
Altyapr Isleri 169.043
Cevre Diizenleme ve Dis Saha Peyzaj Isleri 7.536.264
Elektrik Isleri 27.924.906
Mekanik 13.242.963
Mefrusat, Aksesuar ve Tefrisat Isleri 3.764.794
Yevmiyeli Isler 622.728
Ekipman Kiralama sleri 780.500
Genel Uretim Giderleri 550.000
Personel Ucret ve Giderleri 3.932.575
Merkez Yonetim Giderleri 3.190.194
Genel Yonetim Giderleri 682.005
TOPLAM 184.268.383

Buradaki harcamalarin tamami otel sahibi olan Ozak GYO’ya ait olup daha once de ifade edildigi gibi
harcamalar Aktay Otel tarafindan yapilmakta ve daha sonra Ozak GYO’dan tahsil edilmektedir. Bu kapsamda
yatirimlarin tahminen 1/3’i kadarlik kism1 Aktay Otel {izerinden yapilacak olup yatirim gideri 61.422.794 TL
olarak tahmin edilmistir. Bu giderler ilerleyen dénemlerde Ozak GYO’dan mahsuplasma suretinde tahsil
edilecektir.

Sirketin finansal bor¢ anapara ve faiz 6demeleri de projeksiyonda hesaplanmistir. Sirketin finansal borglar
hesaplanirken su adimlar izlenmistir:

1. Sirketin Halkbank’tan iki kredisi vardir. Bunlardan ilki %9,5 ve digeri ise %7,5 faiz orani ile alinmustir.
%9,5 faiz oranl kredi 6 ayda bir 6demeli olup yilda iki defa 3.888.888,88 TL’lik anapara 6demelidir.
%?7,5 faiz oranl kredi ise aylik olup 2023 yil1 Nisan ayinda son bulacaktir.

2. Sirketin is Bankasi’ndan toplam 70.000.000 TL anapara tutarinda kredisi vardir. Bu kredinin faiz oran
%18,5’tir. Krediler 6 ayda bir 6demeli olup 14.000.000 TL anapara 6demesi yapilmaktadir.

3. Sirketin Ziraat Bank International AG’den 2.500.000 Avro kredisi olup faiz oran1 %2,5’tir. Bu kredinin
tamami 2023 yilinda 6denecektir. Bu kredi TL’ye ¢evrilirken 31 Aralik 2021 tarihli Euro/TL kuru olan
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15,14 tzerinden ¢evrilmistir (Kaynak: Finnet). Bdylece toplam anapara degeri 37.850.000,00 TL
olarak dikkate alinmigtir.

4. Kredilerin faiz 6demeleri banka tarafindan sunulan borg itfa tablolar1 baz alinarak olusturulmustur.

Yukaridaki islemler ¢ergevesinde sirketin toplam mali borglar1 149.014.238 TL olarak hesaplanmistir. Faiz
tutarlar1 ise toplam 39.335.423 TL hesaplanmigtir. Asagidaki tabloda anapara ve faiz 6demeleri donemlere
gore gosterilmistir.

Dénem 2022 2023 2024 2025
Halkbank Kredi (%9,5) 7777778 TL 7.777.778 TL 7.777.778 TL 3.888.889 TL
Halkbank Kredi (%7,5) 10.318.549 TL 3.623.467 TL 0TL 0TL
Isbank 14.000.000 TL 28.000.000 TL 28.000.000 TL 0TL
Euro Kredi 0TL 37.850.000 TL 0TL 0TL
Toplam Anapara 32.096.327 TL 77.251.244 TL 35.777.778 TL 3.888.889 TL
Faiz Odemeleri 17.542.068 TL 16.669.924 TL 5.120.250 TL 195.035 TL
INA Degerleme:

INA, bir sirketin nakit akis1 {iretme yetenegi {izerinden yapilan bir degerleme yontemi olup bu nakit akiglarinin
bugiine indirgenmesi ve mevcut nakit ile birlikte bazi diger unsurlarin (projeksiyonda kullanilmayan bazi varlik
ve yukiimliiliikler) mahsuplastirilmasi ile olusan degeri, sirketin Pazar Degeri olarak kabul eder.

Sirketin nakit akislarinin hesaplanmasinda su ana kategoriler baz alinir:
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar

Varlik alimi ve yatirim faaliyetlerinden nakit akisi

Finansman giderleri kaynakli nakit akislart

Isletme sermayesi degisimi

Vergi

Sermaye kaynakli nakit akiglari

N o g M w P

Mevcut net nakit ve projeksiyonda kullanilmayan diger varlik ve yiikiimliiliikler

Yukarida gegen her bir unsur i¢in nakit girisi veya nakit ¢ikisi olusur. Bu nakit giris ve gikiglarinin
mahsuplastirilmasi sonrasinda elde edilen nakit akisi tutarlart belli bir oran iizerinden (Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti) bugiine indirgenmesi sonucunda sirketin Pazar Degerine ulasilir.

Indirgenmis nakit akislari yonteminde sirketin 6ngoriilebilir gelecegindeki nakit akislari tahmin edildikten
sonra, sonsuza kadar yasayacagi varsayilan sirketin ilerleyen yillarda ise belli bir oranda (“Devam Eden Deger
Biiyiime Orani” olarak adlandirilmaktadir) sonsuza kadar nakit akisi tiretecegi varsayilir. Tiim bu nakit akisglart
bugiine indirgendikten sonra mevcut net nakit (veya net borg) ve diger esas faaliyet dis1 bazi unsurlar1 da
mahsuplastirilarak sirketin Pazar Degerine ulagilir.

Aktay Otel icin olusturulan indirgenmis nakit akislar1 yonteminde Aktay Otel’in faaliyet alanlarina gore
gruplandirma yapilmis ve her faaliyetten elde edilecek nakit akislar tespit edilmistir. Bu nakit akislarinin
yillara gore tutarlar1 hesaplanmis ve her yilin nakit akis1 bugiline indirgenmistir. Olusan degerden ise Aktay
Otel’in mevcut bazi varlik ve yiikiimliiliikkleri de mahsuplastirilarak Pazar Degerine ulagilmstir.

Degerleme calismasinda Aktay Otel’in sonsuza kadar faaliyet gosterecegi varsayilmistir.

Aktay Otel i¢in yapilan degerleme caligmasinda projeksiyon olusturulurken ortaklara ve kreditorlere nakit
akislar1 yapilmamis olup bunun yerine projeksiyonda finansal bor¢ anapara 6demeleri ve faiz 6demeleri de
nakit akiglarindan disiilmiistiir. Bu nedenle nakit akiglari hesaplanirken sadece ortaklara nakit akiglari
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hesaplanmustir. Bu kapsamda indirgeme orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine “Ozsermaye
Maliyeti” kullanilmistir.

Ozsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:
k.=Rs+ B +(R,,—Ry)

Ry: Risksiz Getiri Orani

Rm: Sermaye Piyasas1 Getiri Beklentisi

(Rm— Ry): Sermaye Piyasasi Risk Primi

Beta: Hisse senedi piyasasindaki genel dalgalanmalara gore belirli bir hisse senedine ait fiyat dalgalanmalarinin
tarihi degigmesini temsil eden katsayidir.

Degerleme c¢alismasinda Sermaye Piyasas1 Risk Primi %5 olarak alinmistir.

Degerleme TL bazinda yapildigi igin “Risksiz Faiz Oran1” olarak degerleme tarihindeki (31 Aralik 2021) 10
yillik devlet tahvil faizi (Kod: TRT131130T14) baz alinmustir (Kaynak:
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/45/borclanma-araclari-piyasasi-verileri). Bu oran, 31 Aralik 2021
tarihinde %24,32 seviyesindedir.

Beta oraninin hesaplanmasinda Aktay Otel ile benzer faaliyetler siirdiiren sirketlerin beta katsayilari
kullanilmistir. Aktay Otel Borsa’da islem gormemekte olup Borsa’da faaliyet siirdiiren benzer firmalarin
betalar1 ve daha sonra bunun iizerinden kaldiragli beta hesaplanmustir.

Sirketlerin betalarinin hesaplanmasinda degerleme tarihinden itibaren son 3 yillik giinliik bazdaki betalar
dikkate alinmistir. Bu ¢ercevede sirketlerin betalari agagidaki gibidir:

Sirket Beta
MAALT 0,87
MARTI 1,01
METUR 0,72
NTHOL 1,04

Kaldiragsiz beta hesaplamasinda bu girketlerin son 3 yil igerisinde tiger aylik donemlerde aciklamis olduklari
0zsermaye ve finansal borg tutarlar dikkate alinmigtir.

Ozsermaye MAALT MARTI METUR NTHOL
2021/09 123.333.765 -295.105.329  45.853.354 3.521.065.321
2021/06 118.500.879  -199.480.546  43.588.766 3.726.214.591
2021/03 117.817.145 -119.028.889 8.462.198 3.885.178.658
2020/12 104.822.425 -110.724.346  12.038.540 4.041.110.361
2020/09 100.503.539  -151.960.172 441.110 4.080.628.493
2020/06 94.976.882  -165.841.922 1.536.333 4.281.918.067
2020/03 92.154.437  -150.137.121 65.561 4.386.075.561
2019/12 88.131.169 -126.919.782 4532.732 4.489.385.708
2019/09 84.851.322 -107.937.275 4.339.703 3.885.818.062
2019/06 81.244.929  -86.070.000 3.809.543 3.874.406.071
2019/03 76.243.228  -71.744.533 2.617.418 3.868.741.464
2018/12 70.955.912  -68.902.938 4.535.779 3.941.253.288
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Finansal Borg¢ MAALT MARTI METUR NTHOL
2021/09 0 1.625.226.056 34.738.988 2.664.127.571
2021/06 0 1.188.669.069 35.434.957 2.704.575.279
2021/03 0 1.264.303.043 35.093.824 2.288.383.528
2020/12 0 1.189.196.370 32.014.377 2.075.885.890
2020/09 0 1.242.829.485 35.326.585 1.982.599.165
2020/06 0 1.265.461.134 32.299.128 1.750.378.792
2020/03 0 1.061.107.150 30.777.032 1.550.819.901
2019/12 0 984.995.553 29.403.340 1.489.480.283
2019/09 0 878.320.281 28.927.325 1.523.729.021
2019/06 0 810.839.596 29.422.823 1.378.188.523
2019/03 0 817.308.332 28.868.506 1.436.607.135
2018/12 0 788.233.392 27.624.760 1.098.834.191

Kaynak: Finnet

Kaldiragsiz beta asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Kaldiracsiz Beta =

Beta

1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) *

Finansal Borg
Ozkaynak

Sirketlerin son 3 yila ait ortalama 6zsermaye ve ortalama finansal borglar iizerinden kaldiragsiz betalari
asagidaki gibi hesaplanmustir:

. Ortalama Ortalama Finansal
Sirket Beta Ozkaynaklar  Finansal Bor¢ Bor¢/Ozkaynak Kaldiragsiz Beta
MAALT 0,87 96.127.969 0 0,0% 0,87
MARTI 1,01 -137.821.071  1.093.040.788 -793,1% -0,20
METUR 0,72 10.985.086 31.660.970 288,2% 0,23
NTHOL 1,04 3.998.482.970  1.828.634.107 45,7% 0,77
Sektor 1,03 3.967.774.955  2.953.335.865 74,4% 0,66

Tabloda goriildiigii gibi sektoriin kaldiragsiz betasi 0,66 olarak tespit edilmistir.

Aktay Otel’in degerleme ¢alismasinda kreditorlere nakit akis1 hesaplanmayip sadece 6zsermayeye nakit akist
hesaplandigi i¢in kaldirach beta hesaplamasinda %100 6zkaynak veya 6zkaynak benzeri varlik (ortaklara borg
vb.) kullanilacag: varsayilmistir.

Kaldiragsiz Beta

Sirketin Finansal Borcu

Sirketin Ozsermayesi

Sirket Borg / Ozkaynak

0,66

%100

Kaldirach Beta

0,66

Tabloda goriildiigii gibi kaldiragh beta 0,66 hesaplanmugtir.

Sirket betasi olarak kaldiragh beta kullanilmig ve bu ¢ergevede sirketin 6zsermaye maliyeti asagidaki tabloda
goriildiigii gibi %27,63 olarak hesaplanmistir.
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Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani 24,32%
Beta 0,66
Piyasa Risk Primi 5,0%
Ozsermaye Maliyeti (k) 27,63%

Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde sirket tarafindan hazirlanmis olan projeksiyondan yararlanilnistir. Bu
cercevede Aktay Otel’in sunmus oldugu bilgiler piyasa kosullar1 cercevesinde yorumlanmis ve yeniden
diizenlenmistir.

Degerleme caligmasinda Aktay Otel’in 2026 yilina kadar elde edecegi nakit akiglar1 tahmin edilmistir. Sonraki
donemler icin ise sabit bir getiri orani lizerinden Aktay Otel’in sonsuza kadar nakit akisi iiretecegi
varsayilmistir.

Aktay Otel’in 31 Aralik 2021 dénemi satis gelirleri 159.512.512 TL seviyesinde gerceklesmistir. Degerleme
tarihi 31 Aralik 2021 olup bu tarihten sonra gerceklesecek olan nakit akiglari tahmin edilmis ve projeksiyona
eklenmisgtir.

Operasyonel giderler (kira ve amortisman hari¢) ve faaliyet giderleri (amortisman hari¢) TL bazinda
gerceklesmekte olup bu giderler sirketin satis gelirleri ile ayn1 oranda artirtlmugtir.

Vergi hesaplamasinda vergi oran1 kurumlar vergi oran1 olan %23 olarak alinmustir. 2023 y1l1 ve sonrasi igin ise
kurumlar vergisi orani1 %20 olarak dikkate alinmistir.

Yukaridaki islemler sonucunda Aktay Otel’in 2026 yilina kadarki nakit akislar1 tahmin edilmistir. Bu nakit
akislar1, Aktay Otel’in 6zsermaye maliyeti olan %27,63 iizerinden bugiine indirgenmistir. Indirgenme tarihi 31
Aralik 2021 olarak dikkate alimmustir. Boylece gelecek 5 yilin nakit akislarinin bugiinkii degeri -17.642.697
TL olarak hesaplanmuistir.

Degerlemede 2026 yilindan sonra ise her yil belli bir biiyiime orani {izerinden sonsuza kadar faaliyetlerini
siirdiirecegi varsayilmigtir. Devam Eden Deger Biiylime orani %3 olarak alinmistir. Bu biiylime orani
iizerinden asagidaki formiil kullanilarak sirketin Devam Eden Degeri hesaplanmustir.

Devam Eden Deger Biiylime Orani (2027 y1l1 ve sonrasi yillar igin) ihtiyathilik geregi %3 olarak varsayilmistir.
Bu yillar igin TCMB’nin hedef enflasyon orani %5 olup, devam eden deger biiyliime oran1 sirket ve sektor
riskleri dikkate alinarak %3 olarak varsayilmistir.

NAxL1tg
T i-g
(1+10)°

NA: Nakit akis1 (2026 yil)

Devam Eden Deger =

g: Devam eden deger biiylime orani (%3)
i: Indirgeme Oran1 (Ozsermaye Maliyeti)

1+ %3

= 105.162.711 TL
(1+ %27,63)5

Devam Eden Deger =

Nakit akislarinin bugiinkii degeri ve devam eden deger bulunduktan sonra Aktay Otel’in diger baz1 varlik ve
yiikiimliiliikleri ise Pazar Degerinden mahsuplastirilmistir.

Bu kapsamda:

1. Aktay Otel’in nakit ve nakit benzeri, Pazar Degerine eklenmistir. Bunun toplam tutar1 110.452.052 TL

seviyesindedir.
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10.

11.

Finansal Borglar projeksiyonda olusma déonemine gore anapara ve faizi ile birlikte diigiildiigii i¢in nihai
Pazar Degerinden tekrar diisiilmemistir.

Ortaklara Borglar Aktay Otel’in Pazar Degerinden diisiilmiistiir. 31 Aralik 2021 déneminde toplam
buytikligii 49.831.152 TL seviyesindedir.

Insaat harcamalari kaynakli alacaklar Aktay Otel’in ana ortag1 olan Ozak GYO’dan tahsil edilecek
olup bu tutarlar Pazar Degerine eklenmistir. Net tutar 43.898.338 TL olup hesap kodlarina gore
dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Hesap Adi ve Kodu Tutar
Ilk Madde ve Malzeme (150 hesap) 3.416.676
Verilen Siparis Avanslar1 (159) 47.927.388
Saticilar (320) -24.005.845
Yapilmakta Olan Yatirimlar (258) 16.560.119
Toplam 43.898.338

Daha once de ifade edildigi gibi sirketin yatirim giderleri 61.422.794 TL olarak nakit akislarindan
¢ikarilmis olup bu giderler Aktay Otel’in isletmekte oldugu otelin mal sahibi olan Ozak GYO’dan
mahsup edilecektir. Bu kapsamda 2022 yilinda yapilacak olan harcamanin bedeli 5 y1l igerisinde kira
bedellerinden mahsup edilecegi varsayilmstir. 2022 yilinda sirketten nakit ¢ikisi olacak ve geri tahsili
ise 5 yil siirecegi i¢cin burada paranin zaman degeri agisindan sirketin bir kayb1 olacaktir. Geri tahsil
isleminde bu yatirim bedelleri enflasyon iizerinden yeniden degerlemeye tabi edilmeyecektir. Bu
nedenle ilgili tahsilat tutarlar1 reeskonta tabi tutularak Pazar Degerine eklenmistir. Tahsilat iglemi 5
yila yayilacagi i¢in ortalama 2,5 yil izerinden reeskont islemi uygulanmis ve hesaplanan 33.376.347
TL’lik tutar “Kiraya Yansitilacak Yatirim Bedeli” ad1 altinda Pazar Degerine eklenmistir.

Kisa Vadeli Diger Cesitli Alacaklar, sirketin vergi dairesi alacaklar1 ve AGI alacaklarindan olusmakta
olup toplam 1.277.212 TL’lik bu tutar Pazar Degerine eklenmistir.

Net KDV alacaklari toplam 17.124.888 TL olup bu tutarin ortalama 6 ay igerisinde mahsuplastirilacag:
varsayimi ile 6 aylik iskontoya tabi tutulup 15.158.268 TL olarak Pazar Degerine eklenmistir.
“Tahsili Miimkiin Stipheli Ticari Alacaklar” ve “Depozito ve Teminatlar” net isletme sermayesi
ihtiyacinin hesaplanmasinda devre dist birakilmisti. Bunlarin toplam tutar1 sifir varsayilarak Pazar
Degerine eklenmistir. Depozito ve teminatlar sirket faaliyette oldugu miiddetge tahsil edilemeyecegi
icin bunlar sifir alimmistir. Yine siipheli ticari alacaklarin da tahsili miimkiin gériinmedigi igin bu
tutarlar da sifir alinmustir.

“Pesin Odenen Vergi ve Fonlar” toplam 162.789 TL olup bu tutarlar da Pazar Degerine eklenmistir.
“Personele Borglar” ve “Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler” Pazar Degerinden diisiilmiistiir.
Bu tutarlar, degerleme doneminden 6ncesi ait bor¢lardan olusmaktadir ve degerleri sirasiyla 1.654.566
TL ve 2.073.928TL’dir.

Sirket 2021 yilinda zarar etmis olup gelecek donemler i¢in vergiden mahsup edilebilir gegmis y1l zarart
22.726.208 TL’dir. Bu tutar %23 kurumlar vergisi ile ¢arpildiktan sonra 1 yil lizerinden reeskont
edilmis ve 4.095.421 TL olarak Pazar Degerine eklenmistir.
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Asagida ver aldig gibi 31 Arahk 2021 tarihi baz alinarak olusturulan indirgenmis Nakit Akislar

Yontemine gore Aktay Otel’in Pazar Degeri 242.380.795 TL hesaplanmistir.

Donem 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
TCMB Enflasyon Beklentisi 24,83% 15,42% 13,30% 11,17% 9,05%
Ortalama Dolar Kuru (Tahmini) 8,9098 15,1086 17,4383 19,7570 21,9646 23,9523
Net Satislar 159.512.512 692.063.579 1.092.581.005 1.324.507.909 1.575.574.565 1.838.435.547
Konaklama Gelirleri 147.672.610  639.346.140  1.009.354.443  1.223.614.484  1.455.556.320  1.698.394.058
Ekstra Yiyecek ve Igecek Gelirleri 2.146.734 11.866.665 18.734.252 22.711.052 27.016.038 31.523.259
SPA Gelirleri 2.942.446 12.667.235 19.998.134 24.243.224 28.838.641 33.649.935
Diikkan Kira Gelirleri 5.479.272 13.565.105 21.415.629 25.961.617 30.882.762 36.035.088
fade ve Iskontolar -4.764.126 0 0 0 0 0
Diger Gelirler 6.035.575 14.618.433 23.078.548 27.977.532 33.280.803 38.833.206
Operasyonel Giderler (Kira ve Amortisman Haric SMM) 91.078.545 252.029.861 397.886.910 482.348.089 573.779.420 669.505.909
Faaliyet Giderleri (Amortisman Haric) 17.207.150  47.615.117 75.171.377 91.128.331 108.402.132 126.487.401
Operasyonel Kar 51.226.817 392.418.601 619.522.718 751.031.490 893.393.013 1.042.442.237
Amortisman 5.615.755 4.882.189 3.834.614 3.380.824 2.978.089
Amortisman Hari¢ Operasyonel Kar 51.226.817 392.418.601 619.522.718 751.031.490 893.393.013 1.042.442.237
Kira Gideri (Yeni Sisteme Gore) 71.811.176 353.106.399 557.459.395 675.793.716 803.893.569 938.011.152
Amortisman Haric Faaliyet Kar -20.584.359  39.312.202 62.063.323 75.237.773 89.499.444 104.431.084
Vergi Matrah -20.584.359  16.155.289 40.702.155 66.282.909 85.923.585 101.452.995
Vergi -4.116.872 3.715.717 8.140.431 13.256.582 17.184.717 20.290.599
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 (Amortisman Harig) -16.467.487  35.596.486 53.922.892 61.981.192 72.314.727 84.140.485
Ortalama Ticari Alacak Devir Siiresi 54,8 giin 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin 27,3 giin
Ortalama Stok Devir Siiresi 4,8 giin 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin 4,4 giin
Ortalama Ticari Bor¢ Devir Siiresi 36,6 giin 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin 32,2 giin
Ortalama Ticari Alacaklar 23.955.858 51.829.020 81.823.989 99.193.122 117.995.641 137.681.444
Ortalama Stoklar 2.198.014 3.051.562 4.817.591 5.840.242 6.947.287 8.106.337
Ortalama Ticari Borglar 24.848.033 57.592.228 90.922.535 110.223.055 131.116.350 152.991.146
Net isletme Sermayesi ihtiyac 1.305.839  -2.711.646 -4.280.955 -5.189.692 -6.173.422 -7.203.365
Net isletme Sermayesi Degisimi 625.969  -4.017.485 -1.569.309 -908.737 -983.730 -1.029.943
Yatrim Giderleri 61.422.794 0 0 0 0
Finansal Borg Anapara Odemeleri 32.096.327 77.251.244 35.777.778 3.888.889 0
Finansal Bor¢ Faiz Odemeleri 17.541.158 16.478.980 5.120.250 195.035 0
Serbest Nakit Akislar -17.093.457 -71.446.308 -38.238.023 21.991.901 69.214.533 85.170.428
Ozkaynak Maliyeti 27,63% 27,63% 27,63% 27,63% 27,63%
iskonto Katsayisi 1,00 0,78 0,61 0,48 0,38 0,30
indirgenmis Serbest Nakit Akislar -55.978.787 -23.473.768 10.577.763 26.083.872 25.148.222
indirgenmis Nakit Akislar1 Toplamm -17.642.697
Devam Eden Deger 105.162.711
Nakit ve Nakit Benzeri 110.452.052
Toplam Finansal Borg 0
Ortaklara Borglar -49.831.152
ingaat Harcalamalann Kaynakh Net Alacaklar 43.898.338
Kiraya Yansitilacak Yatinm Bedeli 33.376.347
Diger Cesitli Alacaklar 1.277.212
Net KDV Alacaklan 15.158.268
Tahsili Miimkiin Siipheli Ticari Alacaklar 0
Depozito ve Teminatlar 0
Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 162.789
Personele Borglar -1.654.566
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler -2.073.928
Esas Faaliyet Dis1 Varhklar 0
Gegmis Y1l Zararlarinin Vergi Avantaji 4.095.421
Pazar Degeri 242.380.795
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4.3.3. Maliyet Yaklasimi

Toplama Yoéntemi:

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatinim sirketleri veya degerin
esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler i¢in kullanilir.

Toplama yonteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklasimlari ve yontemleri
kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amactyla bilesen varliklarin degerlerinin toplanmasi
seklindedir.

Toplama yontemine gore bir sirketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin degeri ile yiikiimliiliiklerinin degeri
arasindaki farka esittir. Bilancoda yer alan varliklar ile yiikiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6z
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin degerleri ise 6z sermayenin degerini, yani sirketin Pazar Degerini
verir. Bu yonteme gore sirketin gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklar1 vb. varliklar1 degerlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, bor¢lar vb.) bugiinkii degerleri ile, gayrimenkuller ekspertiz degerleri ile ve
diger varlik ve yiikiimliiliikler ise uygun yontemler ile degerlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark, sirketin
Pazar Degeri olarak alinir.

Firmalar bilancolarim genellikle maliyet esasl tutarlar. Ornegin satin alinan bir arsanin degeri yillar gegse de
bilangoda yine satin alma degeri ile goriiniir. Bunun sebebi, sirketlerin bu siiregte ilgili gayrimenkulii yeniden
degerlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa ¢ikarildiginda bilangoda goriinen degeri ile degil,
giincel degeri ile satilacaktir. Sirketlerin bilangolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir.

Toplama yontemi her sirket i¢cin kullanilabilirken 6zellikle holdingler, GYO’lar, yatirim ortakliklar1 vb.
kurumlar i¢in daha fazla kullanilir.

Aktay Otel ig¢in hazirlanan Toplama Yo6ntemi tablosunda Aktay Otel’in mali tablolarimin TFRS esash
tutulmamis olmasi ve gayrimenkullerinin ise ekspertiz degeri ile gosterilmemis olmasi nedeniyle Toplama
Yontemi igin bazi diizeltme islemleri uygulanmistir. Bu nedenle Aktay Otel’in Toplama yontemi ile olusan
Pazar Degeri, 6zsermaye degerinden farkli ¢ikmistir.

Aktay Otel i¢in olusturulan Toplam Y6ntemi tablosu asagida olup tabloda yapilan diizeltme islemleri asagidaki
gibidir:
1. Reeskont yapilan tiim kalemlerde reeskont orani olarak TCMB’nin 31 Aralik 2021 tarihindeki reeskont
orani olan %14,75 oran1 kullanilmstir.

(Kaynak:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/ITCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/
Para+Politikasi/Reeskont+ve+Avans+Faiz+Oranlari)

2. Ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar reeskont edilirken 31 Aralik 2021 donemi gerceklesen
ortalama ticari alacak devir siiresi, ortalama stok devir siiresi ve ortalama ticari bor¢ devir siiresi baz
almmustir.

3. Sirketin ticari alacak, stok ve ticari bor¢larinin bir kismi esas faaliyetler ile alakali olmayan insaat
faaliyetleri kapsaminda olup reeskont islemlerinde ingaat faaliyetleri ile alakali kisimlar elimine
edilmistir.

4. Ticari alacak olarak dikkate alinmis olan “Alinan Cekler”, “Diger Hazir Degerler”, “Alicilar”, “Verilen
Siparis Avanslar1 (insaat ile alakali olmayan kisim)” ve “Is Avanslar1” sirketin ortalama ticari alacak
devir siiresi olan 54,8 giin iizerinden reeskont edilmistir.

5. Verilen siparis avanslarmin toplam: 50.508.970 TL olup bunun 47.927.388 TL’lik kismi ingaat
harcamalari ile alakalidir. Kalan 2.581.581 TL’lik kisim ise ticari alacak devir siiresi {izerinden
reeskont edilmistir.

w
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6. Sirketin stoklar1 incelendiginde ilk madde ve malzeme toplam 5.576.932 TL olup mizan detaylar1
incelendiginde 3.416.676 TL’lik kisim insaat ile ilgili kisim olup kalan 2.160.256 TL’lik kisim ise
sirketin esas faaliyetleri ile ilgili stoklardir. Bu stoklar sirketin stok devir siiresi olan 4,8 giin iizerinden
reeskont edilmistir. Stoklardaki ticari mallarin tamami esas faaliyetler ile alakali olup 4,8 giin
tizerinden reeskont edilmistir.

7. Ticari borg statiisiinde olan “Verilen Cek ve Odeme Emirleri”, “Diger Mali Bor¢lar”, “Saticilar (insaat
faaliyetleri hari¢)”, “Alinan Siparis Avanslar1”, “Gelecek Aylara Ait Gelirler” ve “Gelecek Yillara Ait
Gelirler” tutarlar sirketin ortalama ticari bor¢ devir siiresi olan 36,6 giin tizerinden reeskont edilmistir.

8. Ticari alacaklarda yer alan alacak senetlerinin tamami davalik veya icralik olup toplam tutar1 836.399
TL’dir. Bu tutarlar degerleme ¢alismasinda sifir olarak dikkate alinmustir.

9. Siipheli ticari alacaklar ve bunlarin karsiliklar sifir olarak dikkate alinmistir.

10. Sirketin binalar1 toplam 7.498.973 TL olarak kayit altina alinmis olup binanin degeri i¢in ekspertiz
raporunda yer alan 18.755.000 TL’lik deger dikkate alinmustir. Bu ¢er¢evede binanin toplam 1.777.649
TL’lik amortisman bedeli de silinmistir. Sirketin ge¢mis yil zararlarindan o6tiirii binanin satilmasi
durumunda vergi 6demeyecegi varsayilmstir,

11. Maddi olmayan duran varliklarda yer alan “Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri” sifir olarak dikkate
alinmustir.

12. Sirketin gelecek aylara ait giderleri ve gelecek yillara ait giderleri banka kredilerinden kaynaklanan
faiz bor¢larindan kaynaklanmaktadir. Sirket mali bor¢larini kayit altina alirken faizleri ile birlikte mali
tablolara yansitmis olup bu nedenle aktif hesaplarda bu faizleri gelecek aylara ait giderler ve gelecek
yillara ait giderler olarak yansitmistir. Degerleme ¢alismasinda bu tutarlar karsilikli olarak elimine
edilmis ve mali borglar ise ana para tutarlari ile yeniden hesaplanmistir. Bu gercevede gelecek aylara
ait giderler ve gelecek yillara ait giderler sifir alinirken kisa vadeli mali borglar 32.096.327 TL ve uzun
vadeli mali borglar 116.917.911 TL olarak hesaplanmistir.

13. Sirketin finansal borg¢lar1 hesaplanirken su adimlar izlenmistir:

a. Sirketin Halkbank’tan iki kredisi vardir. Bunlardan ilki %9,5 ve digeri ise %7,5 faiz orani ile
almmustir. %9,5 faiz oranl kredi 6 ayda bir 6demeli olup yilda iki defa 3.888.888,88 TL’lik
anapara 6demelidir. %7,5 faiz oranli kredi ise aylik olup 2023 y1l1 Nisan ayinda son bulacaktir.

b. Sirketin Is Bankasi’ndan toplam 70.000.000 TL anapara tutarinda kredisi vardir. Bu kredinin
faiz oram1 %18,5’tir. Krediler 6 ayda bir 6demeli olup 14.000.000 TL anapara &demesi
yapilmaktadir.

c. Sirketin Ziraat Bank International AG’den 2.500.000 Avro kredisi olup faiz oran1 %2,5’tir. Bu
kredinin tamami1 2023 yilinda ddenecektir. Bu kredi TL’ye ¢evrilirken 31 Aralik 2021 tarihli
Euro/TL kuru olan 15,14 iizerinden cevrilmistir (Kaynak: Finnet). Boylece toplam anapara
degeri 37.850.000,00 TL olarak dikkate alinmistir.

d. Yukaridaki islemler cercevesinde sirketin toplam mali borglari 149.014.238 TL olarak

hesaplanmustir.
Dénem 2022 2023 2024 2025
Halkbank Kredi (%9,5)  7.777.778 TL  7.777.778 TL 7.777.778 TL 3.888.889 TL
Halkbank Kredi (%7,5) 10.318.549 TL  3.623.467 TL 0TL 0TL
Isbank 14.000.000 TL 28.000.000 TL 28.000.000 TL 0TL
Euro Kredi 0TL 37.850.000 TL 0TL 0TL
Toplam Anapara 32.096.327 TL 77.251.244TL 35.777.778 TL 3.888.889 TL
Faiz Odemeleri 17.542.068 TL 16.669.924 TL 5.120.250 TL  195.035TL

14. Sirketin kidem tazminati ve ihbar tazminat1 yiikii toplam 6.662.360 TL’dir.
15. Yukarida sayilan maddeler disinda kalan kalemler ise resmi mali tablolardaki degerleri ile dikkate
almmustir.

Tablodaki tiim degerler Tiirk Liras1 para birimi ile gosterilmistir.
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Kayith Deger Diizeltilmis Deger
I. DONEN VARLIKLAR 227.245.884 208.710.679
A. Hazr Degerler 119.350.981 119.152.980
1. Kasa 56.354 56.354
2. Alman Cekler 10.366.610 10.154.604
3. Bankalar 110.395.698 110.395.698
4. Verilen Cek ve Odeme Emirleri (-) -2.376.779 -2.344.181
5. Diger Hazir Degerler 909.097 890.506
C. Ticari Alacaklar 16.068.474 14.930.367
1. Alcilar 14.610.779 14.311.976
2. Alacak Senetleri 836.399 0
5. Verilen Depozito ve Teminatlar 618.391 618.391
7. Siipheli Ticari Alacaklar 400.857 0
8. Siipheli Ticari Alacak Karsiligi (-) -397.952 0
D. Diger Alacaklar 1.277.212 1.277.212
5. Diger Cesitli Alacaklar 1.277.212 1.277.212
E. Stoklar 56.097.083 56.040.407
1. 1lk Madde ve Malzeme 5.576.932 5.573.052
Insaat ile Alakal [lk Madde ve Malzeme 3.416.676 3.416.676
Diger Ilk Madde ve Malzeme 2.160.256 2.156.376
4. Ticari Mallar 11.182 11.182
7. Verilen Siparis Avanslari 50.508.970 50.456.174
Insaat ile Alakali Verilen Siparis Avanslar 47.927.388 47.927.388
Diger Verilen Siparis Avanslari 2.581.581 2.528.786
G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 17.141.974 0
1. Gelecek Aylara Ait Giderler 17.141.974 0
H. Diger Donen Varhklar 17.310.160 17.309.712
1. Devreden KDV 17.124.888 17.124.888
4. Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 162.789 162.789
5. Is Avanslan 21.923 21.475
8. Diger Cesitli Donen Varliklar 560 560
I1. DURAN VARLIKLAR 53.097.504 51.154.281
D. Maddi Duran Varlhklar 28.916.036 41.949.712
3. Binalar 7.498.973 18.755.000
4. Tesis, Makina ve Cihazlar 1.194.820 1.194.820
5. Tagitlar 1.441.257 1.441.257
6. Demirbaglar 17.386.535 17.386.535
8. Birikmis Amortismanlar (-) -15.165.667 -13.388.018
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 16.560.119 16.560.119
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 9.342.729 9.204.569
1. Haklar 205.391 205.391
3. Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri 138.160 0
5. Ozel Maliyetler 17.217.474 17.217.474
6. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 406.721 406.721
7. Birikmis Amortismanlar (-) -8.625.017 -8.625.017
G. Gelecek Yillar Gider/Gelir Tahakkuklar: 14.838.739 0
1. Gelecek Yillara Ait Giderler 14.838.739 0
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Kayith Deger Diizeltilmis Deger
I. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 146.834.469 142.631.488
A. Mali Borglar 35.952.717 32.190.263

1. Banka Kredileri 35.857.475 32.096.327

9. Diger Mali Borglar 95.242 93.936
Ticari Borg¢lar 36.765.219 36.598.391

1. Saticilar 36.169.786 36.002.958
Insaat ile Alakali Saticilar 24.005.845 24.005.845

Diger Saticilar 12.163.941 11.997.113

4. Alinan Depozito ve Teminatlar 595.433 595.433

. Diger Borclar 51.485.718 51.485.718
1. Ortaklara Borglar 49.831.152 49.831.152

4. Personele Borglar 1.654.566 1.654.566

. Alinan Avanslar 19.918.539 19.645.357
1. Alman Siparig Avanslari 19.918.539 19.645.357
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 2.073.928 2.073.928

1. Odenecek Vergi ve Fonlar 1.424.704 1.424.704

2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 649.223 649.223

. Gelecek Aylar Gelir/Gider Tahakkuklari 638.349 637.832
1. Gelecek Aylara Ait Gelirler 37.731 37.213

2. Gider Tahakkuklari 600.618 600.618

II. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 146.923.287 116.953.416
A. Mali Borglar 146.887.288 116.917.911
1. Banka Kredileri 146.887.288 116.917.911

F. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 35.999 35.505
1. Gelecek Yillara Ait Gelirler 35.999 35.505
Kidem ve Thbar Tazminati Yiikii 6.662.360
PAZAR DEGERI -6.382.304

Yukaridaki gibi hazirlanan Toplama Yontemi tablosunda da goriildiigli gibi Aktay Otel’in Pazar Degeri -
6.382.304 TL olarak tespit edilmistir.

5. SONUC

5.1. Degerleme calismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin
kullamilmasi durumunda agirhiklandirma oranlarim gosteren tablo

Aktay Otel Pazar Degeri

Aktay Otel icin yapilan degerleme ¢alismasinda iki yontem kullanilmistir. Her iki yontem ile elde edilen
degerler ve agirliklari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hesaplanan Pazar Degeri Agirhk Agirhkh Pazar Degeri

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 242.380.795 TL 100% 242.380.795 TL
Toplama Y 6ntemi -6.382.304 TL 0% 0TL
AKTAY OTEL PAZAR DEGERI 242.380.795 TL

Tabloda goriildiigii gibi Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi %100 ve Toplama Yontemi ise %0 oranda
agirhiklandirilmistir. Toplama Y&ntemi sirketin faaliyetlerine son vermesi varsayimi ile olusturulan bir yontem
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olup sirketin faaliyet halinde olmas1 ve bu faaliyetlerden olusan nakit akislariyla elde edilmis olan Pazar
Degerinin daha yiiksek olmasi nedeniyle agirliklandirmasi %0 olarak dikkate alinmstir.

Degerleme ¢aligmasinda detaylar1 raporumuzun (4.3.1. Pazar Yaklasimi) boliimiinde belirtildigi gibi Pazar
Yaklagimi kullanilmamustir.

Yapilan degerleme c¢alismasi sonucunda Aktay Otel’in Pazar Degeri 242.380.795 TL olarak tespit
edilmistir.

5.2. Kullanilan deger esasi

Aktay Otel’in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi (Toplama Yontemi) ve Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit
Akiglart Yontemi) kullanilmistir. Daha sonra bu yontemler ile elde edilen degerler sirasiyla %0 ve %100
oranlarinda agirliklandirilarak Aktay Otel’in Pazar Degerine ulasilmistir.

Aktay Otel’in faaliyet halinde olmasi nedeniyle bu iki yontem kullanilmugtir.

5.3. Degerlemede kullamlan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin
beyan

Gorilistimiize gore Aktay Otel’in Pazar Degerinin tespiti i¢in yapilan bu ¢aligmada kullanilan veriler ve
yontemler giivenilir, adil, uygun ve makul olup goriisiimiizii olusturmak icin yeterli ve uygun bir dayanak
olusturmaktadir.

Hiiseyin Cetin Kenan Cilman
Sorumlu Ortak Bagdenet¢i, YMM Kurumsal Finansman Miidiirii
23 Subat 2022, Istanbul, Tiirkiye
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6. RAPOR EKLERI

Beyan

Finansal Tablolar

Gayrimenkul Degerleme Raporu

Ela Belek Isletme Sozlesmesi

Ela Belek Turizm Isletme Belgesi
Ticaret Sicil Gazetesi ve Sicil Bilgileri
Degerleme Sozlesmesi

Lisans Belgeleri
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