/ SEKTOREL
DEGERLENDIRME

Degerlemeye konu sirket olan ULUDAG TUR, otelcilik sektériinde faalivet gosterdiginden bu kisimda genel

olarak otelcilik sektGriintin Dunya ve Tirkive'deki durumuna dair degerlendirmeler yapilacaktir.

isbu rapor uyarinca otelcilik sektérii otelleri ve profesyonelce isletilen misafirhaneleri icermektedir. Bu
konaklama yerleri dogrudan hizmet saglayicinin web sitesi, bir tur cperatéri, seyahat acentesi, cevrimici
seyahat acentesi (OTA) veya telefon araciigiyla rezerve edilebilmektedir. En taminmis hizmet saglayicilar

Hotels.com, Trivago ve Booking.com'dur.

Raporun bu bdlimindeki rezervasyon hacmi, gidis ve gelisten bagimsiz olarak secilen bélgeden kullanicilar
tarafindan yapilan tim rezerve edilmis sevahatleri icermektedir. Kullanicilar, tiim otel misafirlerini temsil
etmektedir. Ozel konaklama ve tatil daireleri ile Airbnb gibi portallar iizerinden vapilan o8zel oda ve

konzaklama kiralamalan otelcilik sekt&ril igerisinde dikkate alinmamistir.

Otelcilik sektdriindeki en taninmig markalara asagida yer verilmektedir:
* Accor SA
» Marriott International
= Hyatt Hotels Corporation
= Hilton Worldwide Holdings inc.
e InterContinental Hotels Group PLC.
° Best Western International, Inc.
» Choice Hotels Internationals, Inc.
= Wyndham Destinations, Inc.
= Radisson Hospitality A.B.
* Indian Hotels Company Limited
» Oravel Stays Private Limited
» TC Limited
© EIH Limited
* Bharat Hotels Limited
» Lemon Tree Hotels

= The Leela Palaces
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4.1. Kiiresel Durum

Dinyada otelcilik sektériindeki toplam hasilatin 2023 yilinda 408,80 milyar ABD dolarina ulasacagi tahmin
edilmektedir. Hasilatin yillik %4,28'lik bir biiyiime orani (CAGR 2023-2027) gostermesi ve 2027 yilina kadar
dngoriilen pazar hacminin 483,40 milyar ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir. Kiiresel baglamda hasilatin
gogunun ABD’den (2023 yilinda 106,10 milyar ABD dolar) elde edilmesi beklenmektedir.
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Diinyada otelcilik sektdriinde yillik misafir sayisinin 2027 yilina kadar 1,33 milyar kisiye, misafir basi ortalama

gelirin ise 360 dolara ulasmas! beklenmektedir.
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4.2. Ulkemizdeki Durum

Ulkemizdeki otelcilik sektériindeki toplam hasilatin 2023 yilinda 5,36 milyar ABD dolanina ulasacagl tahmin
edilmektedir. Hasilatin yillik %1,00lik bir biyime oram (CAGR 2023-2027) gdstermesi ve 2027 yilina kadar

dngoriilen pazar hacminin 5,58 milyar ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir.
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Ulkemizdeki otelcilik sektdriinde villik misafir sayisinin 2027 yilina kadar 17,90 milyon Kisiye, misafir basi
ortalama gelirin ise 308,60 dolara ulasmasi beklenmektedir.
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m DEGERLEMEYE KONU
SIRKET HAKKINDA BIiLGILER

Sirketin Ticaret Unvani  : Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi
Sirket Merkezinin Adresi : Barbaros Mah. Ihlamur bulvari No: 4b D:1 Atasehir/istanbul
Kurulus Tarihi : 1976

Ticaret Sicil Numarasi : 276737-0

ULUDAG TUR ilk olarak 1976 yilinda Bursa'da kurulmusg olup, halen istanbul'da fazlivet gdstermektedir. Sirketin Kurulug

Amaci:

5o

e
e

2,

2,
o

Turizm alaninda yatinm yaparak, konaklama yeme igme spor eglence hizmetlerini kapsayan tesis ve isletmeleri, otel
motel tatil kéyli kamping plaj yazhk konut apart otel termal istasyonu yaz kig sporlari istasyonu kafe bar gazino ve
benzeri tesisleri kurmak isletmek kurutmus olanlara istirak etmek satin almak kiralamak kiraya vermek kendi

kurdugu tesislerde veya kurulu tesislerde tek basina veya ortaklik voiu ile isletme yapmak.

Seyahat acenteligi faaliyetinde bulunmak, yurt icinde ve yurt disinda faalivette bulunan turizm ve seyahat

acenteleri adina hareketle isim ve yer rezervasyonu isletmeleri yapmak,

Turizm faaliyetleri igin gerekli kara hava deniz tasimaciligi yapmak veya yaptirmak, bu faaliyetlerle ilgili olarak
helikopter, ugak, yat kotra ve diger kara nakil araglarini satin almak, ihrac etmek, kiralamak kiraya vermek ve
satmak. Kara deniz ve hava ulagim araglarinin yedek parga motor ve aksamlarini, alet edevatimi almak satmak,

ithalat ve ihracatim yapmak,

Yat igletmeciligi yapmak verli ve yabanci bandirali tekneler kiralamak, kiraya vermek satin almak, tekne turlar
diizenlemek. Yat turizmine y@nelik hizmetler vermek, yat limani, cekek yerleri insa ettirmek, isletmek, kiralamak ve

kiraya vermek,

Turistik amagti; dalma yellen su kayag) yizme ve benzeri deniz sporlari konularinda egitim hizmetleri vermek ve bu

amaca yonelik tesisler kurmak isletmek kurulmus tesisleri satin almak, kiralamak,

Sehir ve yore turlar veya yurtici, yurtdisi turlar tertiplemek veya baska seyahat acenteleri tarafindan yapilan bu tir

organizasyonlarin biletlerini satmak ve rezervasyon yapmak. Tur operatdrliigii faaliyetinde bulunmak,

Konusu ile ilgili her tirl ulastirma araglarinin biletlerini satmak, sattirmak.
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Agaoglu Turizm Grubu biinyesinde bulunman Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret A.S.; Istanbul
Umraniye'de bulunan Agaoglu My City Hotel ve Uludag'da 2'nci oteller bélgesinde yer alan Agaoglu My
Mountain Otel ile faalivet gostermekte olup, vine sirket biinyesinde ver alan bir adet yata ve istanbul
Sariyer'de bulunan M. Ayazaga Mahallesi, 10622 ada ? parselde ver alan "Ofis ve isyeri" nitelikli 2 adet

tasinmaza sahiptir.

Aksi belirtilmedikge kullanimlan bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden ULUDAG
TURa ait tim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi bir kamu kurumundan ya da &zel
kurumdan alinan diger vasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veva

yenilenebilir oldugu éngérillmustir.

Aksi belirtilmedikge, ULUDAG TUR’'un mevcut aktiflerin ivi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmistir.
Duran varlik ve cesitli aktiflerin vasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger yasal

konularda herhangi bir inceleme yiirttilmemis olup bu konularda sorumiuluk kabul edilmemektedir.

Aksi belirtilmedikee, ULUDAG TUR'un meveut aktifleri Gzerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak

hakki vb. varligin kullanimint kisitlayici sartlarin bulunmadig varsayilmaktadir.

ULUDAG TUR ile ilgili her

angi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat vh. kosul yoktur.

FINANSAL BILGILER
ULUDAG TUR’un 2022 yilina iliskin beyanname islemlerine esas teskil eden Vergi Usul Kanunu'na ve Tek
Diizen Hesap Plani'na uygun muhasebe kayrtiarindan hareketle hazirlanan finansal tablolarina asagida

ver verilmektedir.

GELIR TABLOSU 31.12.2022

Brit Satiglar 80.050.403,99

Satis indirimler -861.294,91
Net Satiglar 79.189.109,08
Satislarin Maliyeti -58.094.675,32
BRUT KAR/ZARAR 21.094.433,76

Pazarlama,Satis Gideri (-)

-3.101.626,08

Genel Yonetim Giderleri (-)

-2.989.108,10

FAALIYET KARI 15.003.699,58
Diger Faaliyetlerden Gelirler 9.275.045,97
Diger Faaliyetlerden Giderler -332.309,03
Finansman Giderleri -19.305,76
OLAGAN FAALIYET KARI 23.927.130,76
Olagandisi Gelir/Karlar 10.683.153,86
Olagandisi Gider/Zararlar -3.653.043,60
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 30.957.241,02
Dénem Vergi Giderleri 0,00
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 30.957.241,02
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BILANCO 31.12.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.247.489,72
Ticari Alacaklar 3.839.465,41
Diger Alacaklar 21.745.446,61
Stoklar 4.306.008,72
Pesin Odenmis Giderler 572.957,92
Diger Dénen Varliklar 7.214.940,77
DONEN VARLIKLAR 44.926.309,15
Mali Duran Varliklar 14.934.589,13
Maddi Duran Varliklar 77.426.182,22
MoDV ve Kullanim Hakki Varliklar 7.312.583,38
Pesin Odenmis Giderler 91.714,93
Diger Duran Varliklar 26.756,49
DURAN VARLIKLAR 99.791.826,15
TOPLAM VARLIKLAR 144.718.135,30
Ticari Borglar 5.913.267,72
Diger KV Borglar 208.736,50
Alinan Avanslar 5.619.384,71
Vergi Yik. 1.239.020,80
Gelecek Aylara ait Gel.ve Gid.Tah. 2.287.141,80
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 15.267.551,53
Ticari Borglar 85.837,25
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 85.837,25
Odenmis Sermaye 60.000.000,00
Sermaye Yedekleri 24.101.541,87
Kar Yedekleri 20.023.320,15
Gegmis Yillar Karlar 11.040.830,91
Gegmis Yillar Zarar -16.758.187,43
Dénem Kar/Zarar 30.957.241,02
OZKAYNAKLAR 129.364.746,52
TOPLAM KAYNAKLAR 144.718.135,30




a SIRKETIN
' DEGERLEMESi

Degerleme calismasi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nmun 1IL62-1 Sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartiar (UDS) kapsaminda yiiriitiilmiis

olup, tim ydnleriyle ilgili standartlara uygundur.

Uluslararasi Degerleme Standartlari degerlemeyi gerceklestirenin uygun deger esasini secmesini, séz
konusu esasla ilgili uygulanabilir olan tim sartlan uygulamasini gerektirir. Deger esaslan (bazen deger
standartlan olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi temel dayanaklari tamimlamaktadir. Deger
esaslarinin degerleme gérevinin sartlarina ve amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem,
girdi ve varsayim secimi ile nihai deger gérustne etki edebildigi veya yén verebildigi icin bilyiik dnem arz

etmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin degerleme géravinin kosullarina ve amacina gére uygun deger esaslarini
secmesi  gerekir. Degerlemeyi gergeklestirenin  deger esaslari  seciminin  miisteriden ve/veya
temsilcilerinden alinan talimatlar veya girdiler dikkate alinarak yapilmasi gerekli gériilmektedir. Ancak,
degerlemeyi gergeklestirene sunulan talimatlardan veya girdilerden bagimsiz olarak, degerlemeyi
gerceklestirenin deferlemenin amacina uygun olmayan bir degerleme esasini kullanmamasi gerekli

gorulmektedir.

Yapilacak calismada ayni zamanda UDS 200- isletmeler ve isletmedeki Paylar Standardi ayrica dikkate
alinmalidir. Degerlemeyi gerceklestirenin isletmeyi veya isletmedeki payr degerlerken uygun deger
esaslarini segmesi gerekir. Genelde, isletme degerlemeleri Uluslararasi Degerleme Standartlan Kurulu
disindaki isletmeler/kurumlar (bazi drneklerine UDS 104 Deger Esaslari Standardinda yer verilmistir)
tarafindan tamimlanan deger esaslan kullanilarak vapilmakta oiup, ilgili diizenlemelerin, ictihadin ve
aciklayict diger kilavuzlarin anlagiimasina ve uygulanmasina iliskin sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene

aittir.

ULUDAG TUR'un degerleme galismasinda deger esasi alarak UDS'de tanimlanmis hali ile “Pazar Degerinin”
kullaniimasi uygun bulunmustur. Bu deger esasi degerleme calismasinin amaci olan gercege uygun deger

oleuim icinde kullanilabilir bir deger esasidir,
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Uygun deger esasi belirlendikten sonra yapimasi gereken islem uygun “Degerleme Yaklasiminin”
belirlenmesidir. Bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin ve ydntemlerinin seciminde amag belirli

durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi séz konusu degildir.

isletmelerin ve isletmedeki pavlarin degerlemesinde UUDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri
standardinda terif edilen (¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir. UDS 105 cercevesinde temel

yaklagimlar Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Malivet Yaklasimi olarak tanimlanmistir.

UDS'de maliyet, pazar ve gelir yaklasimlan kapsaminda kullamilan belirli yéntemler aciklanmaktaysa da
uygun olabilecek tiim y@ntemlerin kapsamli bir listesine de yer verilmemektedir. Her bir degerleme

calismasi icin uygun yontemlerin seciminde sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde Pazar Yaklagimi ve Gelir Yaklasimi birlikte kullamimigtir. ULUDAG TUR’un
yapis), faaliyetleri, sektdr ve muhasebe verileri dikkate alindiginda isbu raporda otelleri degerlemek icin
Gelir yaklagimi temelinde indirgenmis nakit akislar yéntemi ve Piyasa yaklagimi temelinde piyasa carpanlar
(FD/FAVOK) yéntemleri benimsenmistir. Yatin degerlemesi zellikli bir lkonu oldugu icin ihtiyath bir yaklasim
sergilenerek alis maliyeti ile hesaplamaya katilmis olup, ofislerin degerlemelerinde ise isbu raporun ekinde
ver alan gayrimenkul degerleme raporlan dikkate alinmistir. UDS’de yer alan diger yaklasim olan Maliyet
Yaklasimi hakkinda kisa bilgilere ve bu degerleme dzelinde neden tercih konusu yapilmadigina asagida ver

verilmektedir.

Maliyet yaklasimi, bir ahcinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu
olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip baska bir varlig elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. ULUDAG TURun kurulusundan
itibaren uzun bir siire gecmesi ve maliyet yaklagiminin degerlenecek sirketi statik olarzk ele alip ileride
saglayacagi gelir ve kérlar gz ardi etmesi sebebiyle ULUDAG TUR agisindan maliyet yaklasiminin sirket

degerinin belirlenmesinde yeterli sonuc liretmeyecegini diisiinmekteyiz.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde tarafimizca kullanilan gelir yaklasimi, gosterze niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere dénistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarimin bugiinkii

degerine dayanilarak tespit edilir.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde tarafimizca kullanilan pazar yaklasimi, varhigin fiyat bilgisi elde edilebilir
olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastinimasi suretiyle gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimu ifade eder. Pazar vyaklasiminda genellikle her biri farkh carpanlara sahip
karsilastinlabilir varliklardan elde edilen pazar carpanlan kullanilir. Belirlenen arahktan uygun carpanin

secimi niteliksel ve niceliksel fakttrlerin dikkate alindig bir degerlendirmenin yapiimasini gerektirir.

* 94
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GELIR YAKLASIMININ UYGULANMASI
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi (iNA)

Ydntemin Tanimi
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yénteminde, sirketin gelecek villarda faaliyetlerinden elde edecegi
tahmin edilen serbest nakit akislarinin bugtinkii degerlerine ulasmak icin, séz konusu nakit akislari, “uvgun

bir indirgeme orani” ile iskonto edilmektedir.

Projeksiyon ddnemi geneilikle bes ila on sene arasinda bir zaman dilimini kapsar. Tahmin siiresinin
sonunda, sirketin nihai degeri hesaplanarak, serbest nakit akislarinin bugiinkii degerine eklenir. Cikan

toplam, sirketin bugiinkii degerini gdsterir.

indirgeme Oranimin Hesaplanmasi (R): indirgeme Orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak
hesaplanmaktadir. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) hesaplamasinda kullanilan degerler
asagidaki gibidir.

(AOSM) = [Borclanma Orani*Borglanma Maliyeti*(1-Vergi Oram) J+[ Sermaye Orani*Sermaye Maliveti]
Borglanma Orani: Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam

Borclanma Maliyeti: Sirket'in borglarini Sdedigi ortalama faiz orani esas alinmaktadir. Bu degerleme
6zelinde belirlenen risksiz faiz oranina 200 baz puan risk primi eklenerek bir belirleme yapilmistir. Sirketin
herhangi bir banka kredisi bulunmadigindan kredi faizlerinden hareket edilmemistir.

Vergi Orant: ilgili yillarda kullamimasi beklenen kurumlar vergisi orant (%20) kullanilmistir.

Sermaye Orani: Ozkaynaklar / Borclar + Ozkaynaklar

Sermaye Maliyeti = [Risksiz Getiri Orani+(Beta*(Piyasanin Beklenen Getirisi-Risksiz Getiri Orani))]

Risksiz Getiri Orani: Sermaye piyasalarindan elde edilen ortalama uzun vadeli faiz oram olarak
belirlenmektedir. Bu degerleme &zelinde degerleme tarihinden dnceki & ayhik dénemdeki 10 yillik devlet
tahvili faiz oranlarinin ortalamast esas alinmis ve gikan ortalamanin {izerine 130 baz puan risk primi
eklenerek belirlenmistir.

Beta: Sirket gelirlerinin piyasa ile ne oranda birlikte hareket ettigini belirtir. Bu degerleme &zelinde
degerleme tarihi itibariyla Finnet Analiz Expertten saglanan BIST Turizm endeksinin BIST Tim endeksine

kargi son bir yillik hareketi esas alinmistir. Bu kapsamda, turizm sektdril betasi sirket betasi olarak

kullanilmistir.

B
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Piyasamin Getirisi: Bu oran isletmenin faalivetlerini strdirdtgl piyasamn beklenen sermaye getirisidir. Bu

degerleme Gzelinde firmaya 6zel risk sifir olarak kabul edilmistir. Piyasa getirisi asagidaki sekilde hesaplanir.
Piyasamin Beklenen Getirisi= Risksiz Getiri Orari + Ulke riski + Firmaya dzel risk

Ulke Riski: Isletmenin temel faalivetini gerceklestirdigi iilkenin yatinm riskidir. Ulke riskinin belirlenmesinde
degerleme tarihindeki Tiirkive 5 yillik Kredi Temerriit Swap: (CDS) degerinin son 12 aylik ortalamasina gére

bir deger hesaplanip kullanilmistir.

Devam Eden Deger (Nihai (Uc) deger): Bir sirketin faaliyetlerinde olgunluk seviyesine ulasacag, nakit
alumlarinda artik ciddi bir degisimin yasanmayacag dénemi ifade etmektedir. Baska bir deyisle olgunluk

safhasina ulasan sirketin nakit akimlarinin sonsuza kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir.
Nakit Akimlarinin Olusturuimasinda Kullanilan Varsayim ve Sinirlamalar

indirgenmis Nakit Akimlart galismasinda kullanilan varsayim ve simirlamalanin genel cercevesi asagidaki

gibidir:

indirgenmis nakit akislar analizi metodu ile ULUDAG TUR'un Pazar degeri hesaplanirken 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025, 31.12.2026, 31.12.2027, 31.12.2028, 31.12.2029, 31.12.2030, 31.12.2031 ve
31.12.2032 tarihlerinde sona eren dénemlere (10 yil) 2it nakit akislan tahmin edilerek 27.03.2023 tarihine

indirgenmistir.

2032 sonras! yillar ULUDAG TUR'un faalivetlerinde olgunluk seviyesine ulasacagt, nakit akimlarinda artik
ciddi bir degisimin yasanmayacagl ongérilen wyillar olarak kabul edilmis ve devam eden deger

hesaplanmistir.

Finansal tahmin déneminde elde edilen iskonto edilmis nakit akiglarinin toplam ile devam eden deger

hesaplamasi sonunda elde edilen degerin toplami sirket degerini ifade etmektedir.

Elde edilen sirket deferine 27.02.2023 tarihi itibariyla mevcut net varliklar ve yatirim amacl gayrimenkuller
eklenmistir. Bu islem sonunda ulagilan deger ULUDAG TUR'un hisse degeri (Ozkaynaklarin Pazar Degeri)

olarak raporlanmistir.
Projeksiyonda Kullanmilan Para Birimi

Projeksiyonlarda kullanilan para birimi Tiirk lirasidir. Hesaplamalarda farkl bir para birimine ya da farkil bir

para biriminden herhangi bir yabanci para gevrim islemi yapilmamistir.

© o



indirgeme Oraninin Hesaplanmasi (R)
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indirgeme Orami Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirhkli Ortalama

Sermaye Maliyetinin hesaplamasi asagidaki gibidir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) | (Wd*Cd*(1-t))+(We*Ce) %14,8
Borglanma Qrani wd %10,6
Borglanma Maliyeti Cd %14,1
Vergi Orani t %20,00
Sermaye Orani We %89,4
Sermaye Maliyeti Ce %15,2
Sermaye maliyeti (Ce) Rf+B*(Rm-Rf) %15,2
Risksiz Getiri Orani Rf %12,10
Beta B 0,62
Piyasanin Beklenen Getirisi Rm %17,10
Piyasanin Beklenen Getirisi (Rm) Rf+Ulke Riski+F&R %17,10
Risksiz Getiri Orani Rf %12,10
Ulke Riski Urp %5,00
Firmaya Ozel Risk F6R -
Yukaridaki rasyolar yardimiyla ulagilan indirgeme Orani ise %14,3 olarak hesapianmistir.

Nakit Akisinin Uzun Dénem Biiyiime Hizi (G)

Makit akiglarmin biiyiime hizi bu degerleme Gzelinde daha ihtiyath davranmak ve sektdrdeki diger

isletmelerin verilerine ulasimdaki zorluk nedeniyle TCMB tarafindan yapilan uzun dénem enflasyon tahmini

(%5) olarak belirlenmistir.
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Satislarin Tahmini

ULUDAG TUR'un gelirleri otelcilik faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda satiglar tahmin
edilirken her bir otel vasitasiyla gelecekte yaratilacak gelirler ve bunlarin maliyetleri finansal modelde
dikkate alinmistir. Ana hizmet unsuru olan otel oda gelirleri degerlendirilirken oda sayisi, ortalama doluluk
orani, ortalama gecelik oda fiyati ve otelin faalivatie olacag: giin sayisi dikkate alinmistir. isletme tarafindan
projeksiyona konu yillara iligkin ortalama doluluk orani ve otelin faaliyette bulunacag giin sayisi tarafimizca
makul bulunmus, ortalama oda fiyatlan ve artig oranlan ise IMF tarafindan yapilan enflasyon tahminleri

kullanilarak asagi cekilmistir.

Yan hizmet unsuru olan diger gelirier degerlendirilirken ise oda geliri disindaki diger gelirler (Yiyecek,
icecek, Toplanti, Konferans, Diigiin, Davet, Market, Kuru Temizleme, Doktor, Bar, Butik, Fotograf servisi,
Oyun Salonu, Camagirhane, Telefon ve Faks Hizmeti, Kuafér, Kayak Dersi, Lift Hizmeti, Kayak Odasi, Kayak
Ekipmanlar, Cocuk Bakicisi, Snow Board Dersi, Elektrikli Arag Sarj istasyonu, Masaj ve SPA hizmetleri vb.)
dikkate alinmistir. Bu kapsamda projeksiyon dénemine iliskin yillara yénelik tahminde bulunurken, gecmis
10 yila iligkin oteller bazinda ayr ayr gergeklesen tutarlar alinmis ve pandemi dénemi olan 2020 yili kapsam
disinda birakilarak 2018,2021 ve 2022 yillart ortalamasi dikkate alinmustir. S8z konusu projeksiyonlara iki

otel bazinda ayri ayni ilerleyen sayfalarda ver verilmistir.

Maliyetlerin Tahmini

Otellerin yillik maliyet projeksiyonlan tesislerin &zellikleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanmistir. Bu
kapsamda oteller icin isletme tarafindan projeksiyon dénemi bovunca hasilatin %50-%65'i oraminda
satislarin maliyeti tahmini yapimistir. Bu cercevede pandemi dénemi olan 2020 yili kapsam disinda
birakilarak 2019,2021 ve 2022 yillanndaki egilim dikkate alinarak (2022 yil %72,57; YBBO -%8,27) ihtiyath
bir yaklasimla isletme tarafindan yapilan tahminin Gst sinir olan %65 orani, sektdr oranlari da goz dniinde
bulunduruldugunda makul bulunmustur. Maliyetler gelirlerin yiizdesi olarak ifade edildigi ve tahmine tabi
tutuldugu icin, enflasyon etkisini kendiliginden barindirmaktadir. S8z konusu projeksiyonlara iki otel

bazinda ayn ayri ilerleyen sayfalarda ver verilmistir.

Faaliyet Giderlerinin Tahmini

Otellerin yillik faaliyet gideri projeksiyonlan tesislerin dzellikieri dikkate alinmak suretiyle hesaplanmistir.
Bu kapsamda pandemi dénemi olan 2020 yili kapsam disinda birakilarak 2019,2021 ve 2022 yillarindaki
egilim (3 yil ortalama %7,57; YBBO -%0,55) dikkate alinarak ihtiyath bir yaklagimla 2022 yilindaki hasilatin
%7,61"ine tekabiil eden oran makul bulunmustur. Faalivet giderleri gelirlerin yiizdesi olarak ifade edildigi ve
tahmine tabi tutuldugu igin, enflasyon etkisini kendiliginden barindirmaktadir. S8z konusu projeksiyonlara

iki otel bazinda ayri ayn ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Amortisman Giderleri

Amortisman giderleri indirgenmis nakit akislari analizi hesaplamasinda nalit giris cikisi olusturmaz. Ancak
vergi matrahinin tespitinde amortisman tutar dikkate alimir. Amortisman giderleri ilerleyen yillarda tahmin
edilen yatinm harcamasi uyarinca projeksiyon déneminde meydana gelen birikmis amortisman farkindan

hareketle hesaplanmistir. S8z konusu projeksiyona ilerleven sayfalarda yer verilmistir.

« DA
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Net Yatirim Harcamasi
Isletmenin faaliyetlerinin devami icin Sirket yénetimi tarafindan projeksiyon déneminde &nemli oranda
ilave yatinm harcamasi yapilmayacagl belirtildiginden bir énceki yiin amortisman tutarinin yanisi oraninda

yatinm harcamasi tzhmini makul gériilmiistiir. S6z konusu projeksiyona ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Vergi Giderleri

Projeksiyona konu yillarda (2023-2032) FVOK iizerinden %20 oraninda vergi gideri hesaplanmistir.

isletme Sermayesindeki Degisim
isletme sermayesi degisim, gecmis yillardaki ticari alacak, stok ve ticari borg devir hizina g&re belirlenmis ve
hasilata yonelik bir oranlama yapilarak isletme sermayesi degisimi projekte edilmistir. Séz konusu

projeksiyonlara iki otel bazinda ayri ayri ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Net Finansal Varliklar ve Yatinim Amach Gayrimenkuller

indirgenmis nakit akislari metodu ile Pazar Degeri tahmin edilirken dncelikle; firmaya olan serbest nakit
akislart tahmin edilmis ve uygun bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmistir. Elde edilen deger,
degerleme tarihi itibarivla ULUDAG TUR’un toplam degerini ifade etmektedir. Pazar Degerine degerleme
tarihi itibariyle net finansal varliklar ve yatinm amach gayrimenkuller eklenmek suretiyle ULUDAG TUR'un
hisse degerine (Ozkaynaklarin Pazar Degeri} ulagiimaktadir. Net finansal varhklarin  ve yatinm amach

gayrimenkullerin detaylari ilerleven sayfalarda sunulmustur.

indirgenmis Nakit Akislarina Gére Bulunan Deger

Bu kapsamda INA yéntemine géire ilerleyen sayfalardan gériilecegi tizere hesaplanan degere asagida ver

wverilmistir.

Daimi Bilyiime Metodu

Sonsuz Bllyime SNA Degeri 474.974.704

SNA nin Bugiin Degerleri Toplami 962.862.320

+ Sonsuz Blylme Buglinki Degeri 1.265.646.509
Firma Degeri 2.228.508.828
+ Nakit 7.247.490

- Toplam Finansal Borg 0

60.953.600

+Yatirim Amachi Varliklar

Yatirim Amach Varhklar

Yat 30.953.600
Agaoglu 1453 Ofis 1 8.500.000
Agaoglu 1453 Ofis 2 21.500.000
Toplam Tutar 60.953.600

* Yz
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PAZAR YAKLASIMININ UYGULANMASI

Piyasa Carpanlari Yontemi

Yontemin Tanimi

Bu ydntem, bir isletmenin bulundugu ekonomik parametrelerin ve piyasa sartlarinin, bu ortamda bulunan
diger tim isletmeler de dahil olmak tizere, herkes igin ayni etkiyi yaratacagi varsayimi izerine kurulmustur.
Dolayisiyla, sirketin kendi isleyisi ve operasyonel kabiliyetieri, o pazarda diger rakiplerinden aynistirici

ozellikle olarak ortaya cikar.

Piyasa bazl yontemlerin temel yaklasimi degerleme konusu sirketin piyasada satilmis benzer nitelikieki
sirketlerle, sirket milkivet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastinimasi ve sirket degerinin piyasada
islem gdren giincel sirket degerlerine veya islem fiyatlarina gére hesaplanmasidir. Esas alinan veri
kaynaklart hisse senedi piyasalari, bilinen satig degerleri ve sirketlerle ilgili &nceki islemlerdir. Sirket degeri,
benzer sirketlerle belli oranlar iizerinden kiyaslanarak bulunur. Benzer sirket kiyaslamasi, carpan analizi vb.

sekillerde de adlandinimaktadir.

Piyasa bazli y@ntemlerde sirket degeri, piyasada islem géren gziincel sirket degerlerine gére
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yatinmcilarin sirketler icin &ngérdiigli degerler n plandadir. Bu nedenle
sirket satin alinirken kullamilan en uygun metotlardan biridir. Ancak, sirketlerin galecegine iligkin beklentiler
bu yaklagim icerisinde tam olarak vyer almadig igin ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil

edilmemektedir.

Piyasa bazli yontemlerde cok gesitli oranlar kullarmilmakla birlikte, temel olarak kullanilan ve genel kabul
Y Yy ces g

gdrmis oranlara asagida ver verilmistir:

e F/K (Fiyat Kazang QOrani — P/E Price-Earnings)

® FD/Satislar (Firma Degeri Satislar Oram — EV/Sales)
o FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orani — EV/EBITDA)
° PD/DD (Piyasa Degeri —Defter Degeri Orani- P/BV)

° PD/NAD (Piyasa Degeri-Net Aktif Deger — P/NAV)

ULUDAG TUR'un degerlemesinde sermaye yogun bir isletme olmasi ve otelcilik sekidrii gibi glnliik
operasyonel karhligi diger carpanlardan daha iyi &lgmesi agisindan Firma Degeri/FAVOK garpani

kullaniimistir.

T oA



Yontemin Uygulanmasi
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ULUDAG TUR'un degerlemesinde kullanilan carpana iliskin kisa aciklamalara asagida yer verilmistir:

e Firma Degeri/FAVOK: En sik kullanilan ve giivenilir carpanlardandir. FAVOK; vergi, amortisman ve faiz

giderlerini net kér kalemine ekleyerek, paydayi sirkete dzgii operasyonel ve mali yapinin etkilerinden ve

sektdrel etkilerden géreceli

karsilastirabilir bir orandir.

olarak arindirmaktadir.

Dolayisiyla diger ¢arpanlara gére daha

Degerlemede benzer sirketler olarak BiST'te islem goren turizm sirketleri kullamilmistir. Stz konusu

sirketlere iligkin degerleme tarihi (27 Mart 2023) itibariyla carpanlara asagidaki tabloda yer verilmistir. ilgili

tablodaki aykiri degerler hesaplamada dikkate alinmamstir.

XTRZM (BIST Turizm Endeksi) F/K
AVTUR 1,46
AYCES 22565
DOCO =
ETILR 17,19
MAALT LR
MARTI -
MERIT 8974
PKENT ERLLL
TEKTU 2,55
ULAS 5,10
Medyan 3,82
Ortalama 6,57

FD/FAVOK PD/DD
23789 0,63
28,04 1,36
53,70 5,18
805,15 -
38,04 0,63
33,63 -
498,85 0,43
74.95 2,38
45,87 1,00
53,35 1,77

ULUDAG TUR'un hesaplanan carpan degerlerine gére piyasa carpanlar uyarinca bulunan degerine asagidaki

tabloda yer verilmistir. FD/FAVOK garpaninin daha adil bir deger verdigini vurgulamak agisindan F/K ve

PD/DD garpanlarina gére de hesaplama yapiimis ancak degerlemede agirlik verilmemistir. Degerlemeye

esas tegkil eden FAVOK carpan marji genis oldugundan ve daha ihtivath davranmak acisindan medyan

carpan degeri kullanilmistir.

MEDYAN F/K FD/FAVOK PD/DD

Carpan 3,82 45,87 1,00
Degeri 118.308.456 1.378.711.605 129.193.691
Agirhik 0% 100% 0%
Agirlikh Degeri 0 1.378.711.605 0
Toplam Degeri 1.378.711.604,80

ORTALAMA F/K FD/FAVOK PD/DD
Carpan 6,57 53,35 1,77
Degeri 203.504.988 1.602.469.713 229.044.515
Agirlik 0% 100% 0%
Agirlikli Degeri 0 1.602.469.713 0
Toplam Degeri 1.602.469.712,95

) M
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Diger Varsayimlar

Bu degerleme raporu, asagida bashklandirimis sekilde verilmis varsayimlar ve sinirlamalardan olusmaktadir.

Avrupa Birligi'ne tiye lkelerden olusan avro bolgesinde diinyay sarsacak élgtide bir krizin gerceklesmeyecegi

ve krizin kantrolden cikmayacag varsayimaktadir.

Su anda gecerli olan birtakim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi
bir kisitlama olmayacaktir. Ayrica bankalarin kredi kosullarinda &nemli oranda bir sikilasma stz konusu

olmadigi varsayilmaktadir.
Projeksiyon siiresince gdrevde olacak olan Tirkiye Hikimetlerinin, kararl bir politika izleyecegi varsayilmistir.
Tespit edilen tahmini deger, 27 Mart 2023 tarihindeki finansal yapiya dayandirdmistir.

Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir. Degerleme calismalarimiz
genel kabul gérmis denetim ilke, esas ve standartlanina goére bir denetimi veya inceleme calismasini

icermemektedir.

ULUDAG TUR hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, ULUDAG TUR y&netiminin ise konusunda uzman

kisilerden olustugu varsayilmistir.
Aksi belirtiimedikee, tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Calismamiz, varlik/yatinm degeri, projeksiyonlanin gerceklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden
varsayimlarin dayanag hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin
umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda &ngériilen sonuglar ile fiili sonuclar arasinda

farkhilikiar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, dnemli olabilmektedirler.

Pivasa sartlarindaki degisikliklerden dolayr harhangi bir sorumliuluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden

sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir

yikiimlulik bulunmamaktadir.

Raporda kullanilan veriler TATLIPINAR ve ULUDAG TUR yénetimi, kamu kurumlan (TCMB, TUIK, DPT, BIST vb),
uluslararasi kuruluslar (IVIF, Diinya Bankasi, OECD vh), medya kuruluslar ve degerleme uzmanlarinca giivenilic
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukardaki kaynaklardan saglanan bilgilerin giivenilir
oldugu kabul edilmis ve bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru

oldugu kabulline dayanarak gerceklestirilmistir.
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TATLIPINAR ydnetimi aracilig) ile ULUDAG TUR'dan degerleme calismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek
kullanilmistir. Elde edilen bilgiler tarafimizca deerleme calismasinda kullamimimin gerekli olup olmadigi,
bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglar ile ilgisi ve veterlilik diizeyi sorgulanmis giivenilir bulunmayan
bilgiler kullanilmamistir. Tim calisma siirecinde elde edilen bilgiler makul digiilerde analiz edilmis ve gozden

gecirilmistir.

Aksi belirtilmedikce kullamimlan bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tiim lisans,
kuliamm hakki, muvafakatname veya herhangi bir kamu kurumundan va da dzel kurumdan alinan diger yasal

ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ngérilmistiir.

Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin ivi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmistir. Duran varlk ve cesitli
aktiflerin yasal durumu veva ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger yasal konularda herhangi bir inceleme
yiirGtilmemis olup bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi belirtilmedikce, mevcut aktifler
lizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki vb. varhigin kullamimim kisitlayier sartlarin bulunmadig

varsayilmaktadir.

Degerlemesi yapilan varlik/yatinm ile ilgili herhangi hir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat vb.

kosul yoktur.

Bu rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag icin kullaniimas) uygun degildir.
Raporumuzun amaclanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltici sonuclar dogurabilir. Bu tiir sonuclardan

FINANSAL EKSEN veya calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece TATLIPINAR yénetimine bilgi vermek iizere hazirlanmis olup, raporun muhatabi her zaman
TATLIPINAR yénetimi olarak kalacaktir. FINANSAL EKSEN raparun hitap ettigi kisiler disinda, yasal kurumlar ve
diizenleyici otoritelerin haricinde iigincii sahis ve kurumlarla paylasiimasindan ya da buniar tarafindan

kullanimindan dogabilecek hicbir zarar ve sorumlulugu kabul etmemektedir.

FINANSAL EKSEN'in vasal temsilcileri, ortaklar, y@netici ve calisanlari veya bu raporu imzalamis va da raporla
itgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlasma vapiimadigi siirace, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya

herhangi bir dava takibinde el damismaniik vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.
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