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Sayin Yénetim Kurulu Uyaleri,

Tathpinar Enerji Uretim Anonim Sirketi (“TATLIPINAR") ile Finansal Eksen
Bagimsiz Denetim ve Damismanlik AS. (“FINANSAL EKSEN”) arasinda 15 Mart
2023 tarihinde imzalanmis olan degerleme hizmetine iliskin danismanhk
stzlesmesi kapsaminda, 27 Mart 2022 tarihi itibariyla Uludag Tur-Uludag Turizm
ve Ticaret Anonim Sirketi (“ULUDAG TUR”) icin yapilan degerleme calismasi
sonuglarina bu raporda ver verilmistir. Degerleme galismasi rapor tarihi
itibaryla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alimnmamigtir.

AR ve ULUDAG TUR yénetimi ve ilgill personelin vermis
olduu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Degerleme calismasinda temel
olarak; ULUDAG TUR tarafindan saglanan gegmis finansal veriler ile gelecege
yanelik kdrhilik, gelir ve nakit akis tahminleri gibi nicel faktérier kullanilmistir.
Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal bilgiler
tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira
ULUDAG TUR yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin
gerceklestirilebilirligi konusunda bir goriis verilmemektedir.

Raporumuz, TATLIRI

Bu rapor, sadece TATLIPINAR y&netimine bilgi vermek iizere hazirlanmistir, Aksi
belirtilmedigi sirece, FINANSAL EKSEN raparun ve/veya yazigmalarin hitap ettigi
kisiler diginda ictinct sahis ve kurumiar tarafindan kullanimindan dogabilecek
hichir sorumlulugu kabu! etmemektedir. Bunun yam sira rapor, FINANSAL
EKSEN'In yazili izni olmeadan yesal kurumlar ve dilzenleyici otoritelerin diginda
ticlinell sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaciarla kullanilamaz. 5u konuda,
FINANSAL EKSEN onay verse dahi, raporun muhatabi TATLIPINAR alarak
kalacaktir.

Sayailarimizla,

FINANSAL EiSEN

BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK AS.
_ ESENTESE MAH. 3UVIKDERE CAD.

PR 15 MERKEZ], £ 310K, NO:126/9 51540/ /STANBLL

TR (212) 28009 09 5 {0212) 280 08 10

MBCIRIYEROY D, 38307248587

Sam LAN
Ortak,

Sorumlu Ortak Bas Denetgi Degerleme Uzmani



1.1, Raporun Tarihi ve Sayis

1.2, Raporun Torii

1.3. Degerlemeyi Yapan Kurulusun Unvani ve Adresi

1.4. Degerlemeyi Gergeklestirenlerin Isim/Unvan ve Sicil/Lisans Bilgileri

1.5. Misteriyi Tamitic Bilgiler ve Miisterinin Adresi

1.6. Degerleme Yapanin Degerlemeye Konu Sirket ve Misteri ile Olan iliskisi
1.7. Degerleme Tarihi

1.8. Dayanak Sézlesmenin Tarihi

2.1. Degerleme Calismasinin Taraflar, Amaci, Konusu ve Davanag

2.2. Musteri Taleplerinin Kapsam

2.3. Deferleme Calismasinin Sermaye Plyasasi Kurulu'nun 111.62-1 Sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakinda Teblig"i Geregi Uluslararas: Dagerleme Standartlar (UDS) Kapsaminda Yiritildigtine
ve Tum Yonleriyle ilgili Standartlara Uygun OlduBuna iliskin Kurulusumuzun Beyan

2.4. Degerleme Raporunun Kullanim, Dagitim veya Yayinlanmasina iliskin Herhangi Bir Sakinca Varsa Buna iliskin
Aciklama

2.5. Deger Esasi, Kullanilan Yaklagim ve Yontemler ile Degerlemanin Amacina Uygunluguna iliskin

Kurulusumuzun Beyam

3.1, Qzet
2.2. Kuresel Ekonomi

3.3. Tiurkiye Ekonomisi

4.1, Kilrese| Durum

4.2. Ulkemizdeki Durum

02

02

02

02

02

02

o3

03

04

04

D4

05

0s

06

07

11

27

P

W



e ——

DADND
NAFUNRN

BiLGILERI

1.1. Raporun Tarihi ve Sayisi

24 Mayis 2023 -BDK/2014/134-2023-051

1.2. Raporun Tiirii

Bu rapor, Uluslararasi Degerleme Standartlari cercevesinde hazirlannmis bir sirket degerleme raporudur.

1.3. Degerlemeyi Yapan Kurulusun Unvani ve Adresi

Ticaret Unvani : Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve Damismanlik A.S, {“Finansal Eksen”)

Vergi No : Mecidiyekéy Vergi Dairesi / 3880724687

Adres : Esentepe Mah. Biiyikdere Cad. Ozsezen is Merkezi C Blok Kat 8 Sisli/iISTANBUL
Telefon :+90 (212) 280 0909

Faks 1490 (212) 2800910

Web s wwiw. finansaleksen.com.tr

1.4. Degerlemeyi Gergeklestirenlerin isim, Unvan ve Sicil Lisans Bilgileri

Degerlemeyi Gerceklestiren Degerlemeyi Gozden Geciren
Adi Soyadi: Samet ARSLAN Adi Soyad: Ekin SOYSAL
Unvani: Degerleme Uzmani Unvani: Degerleme Uzman
Sicil Bilgisi: 922810 Sicil Bilgisi: 151144
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1.5. Miisteriyi Tanitici Bilgiler ve Miisterinin Adresi
ULUDAG TUR esas faaliyet konusu olarak; istanbul ili Umraniye ilcesinde ver alan Agaoglu My City Hotel ve Bursa ili
Osmangazi ilgesinde (Uludag Oteller Balgesi) ver alan Agaoglu My Mountain Hotel olmak iizere 2 adet otele szhip olup
bu otelleri isletmektedir. Bununla birlikte sirketin ¢esitli gayrimenkulleri de bulunmaktadir.
Ticaret Unvam : Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi
Adres : Barbaros Mah. Ihlamur bulvan No: 4b D:1 Atasehir/istanbul

Telefon :+90(216) 687 1179

1.6. Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Sirket ve Miisteri ile Olan iligkisi
FINANSAL EKSEN'in degerleme calismasini talep eden TATLIPINAR ve degerlemesi yapilan ULUDAG TUR ile dogrudan

ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamalctadir.

1.7. Degerleme Tarihi

27 Mart 2023 tarihi itibariyla gergeklestiriimistir.

1.8. Dayanak Sézlesmenin Tarihi
Bu raper, TATLIPINAR ve FINANSAL EKSEN arasindz akdedilen ve ULUDAG TUR'un sirket degeri tahmin calismasinin

yapilmasi amaciyla 15 Mart 2023 tarihinde imzalanan sézlesmeye dayanmaktadir.



OZETI

2.1. Degerleme Calismasinin Taraflari, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Sézlesme Imzalanan Sirket: Tathpinar Enerji Uretim A.S.
Degerlemesi Yapilan Sirket: Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret A.S.

Degerlemeyi Yapan Kurulus: Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve Danismanlik AS.

Bu raporun amaci, degerlemesi yapilan Sirket'in tahmini piyasa degerinin belirlenmesinde, sézlesme
imzalanan Sirket'in Yénetim Kurulu'na yardimer olmaktir. Calismamuz, belirli bir satis veya ahm teklifinde

bulunmaya degil, Yonetim Kurulu'nun karar vermesine yardimei olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

2.2. Miisteri Taleplerinin Kapsami

TATLIPINAR, Uluslararasi Degerleme Standartlan ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri gercevesinde
ULUDAG TUR'un deger tahmin calismasinin hichir fayda sarti olmadan ve &nyargisiz olarak hazirlanmasini
talep etmektedir. S8z konusu calismayla ilgili olarak TATLIPINAR tarafindan herhangi hir sinirlama

getirilmamistir.

2.3. Degerleme Calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) 111.62-1 Sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i Geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
Kapsaminda Yiriitildiigiine ve Tim Yénleriyle ilgili Standartlara Uygun Olduguna iliskin

Kurulusumuzun Beyani

sirket deBerlemesinde, Uluslararasi Degerleme Standartlar) (UDS) cercevasinde hareket edilmistir.
Degerleme Uzman degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kalmistir. Raporun kapsami
highir fayda sartina baglanmarmis ve 8nyargisiz olarak hazirlanmistir. Raporda sunulan bulgular Degerleme

Uzmaninin sahip oldugu tim bilgiler gercevesinde dogrudur.

Piyasa degerinin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VIl Ne: 35 ‘Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’ hiikiimlerine uygun hareket edildigini ve Sermaye Piyasas:
Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda belirtilen sartlan haiz oldugumuzu beyen ederiz.
Yine degerleme calismasinda Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: Il No: 62.1 "Sermaye Piyasasinds
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”nin 3'incii maddesi cergevesinds; Sermaye Pivasasi Mevzuati

uyarinca yapilan degerleme faalivatlerinde, Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye Sermaye

Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu bevan ederiz.
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Degerleme Raporunun Kullanim, Dagitim veya Yayinlanmasina iliskin Herhangi bir Sakinca

Varsa Buna iliskin Aciklama

Bu rapor, sadece 2.1. bashginda belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup basks bir amag icin
kullanilamaz. FINANSAL EKSEN'in yazih enayl olmaksizin herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya
kismen yayinlanamaz, raporun veya raporda vyer alan degerleme rakamlanimin veya Degerleme
Uzmanlarinin adlar ya da mesleki nitelikleri referans olarak verilemez. Raporun baska sahislar tarafindan

kullaniimasi durumunda FINANSAL EKSEN hichir sekilde sorumlu tutulamaz.

Deger Esasi, Kullanilan Yaklasim ve Yéntemler ile Degerlemenin Amacina Uygunluguna iliskin

Kurulusumuzun Beyani

® ® ®© ©®© & © ©

Degerleme uzmani olarak:
Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi ¢ercevesinde dogru oldugunu,
Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simich oldugunu,
Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigin,
Degerleme Uzmani'nin ficretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh almadigin,
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gercekiestirildigini,
Degerleme Uzmani'mn mesleki egitim sartlarint haiz oldugunu,

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir vardimda
bulunmadigini beyan ederiz.

Raporun ilgili bolumlerinde yer verildigi Uzere degerleme sonucu bulunan degere ulasirken degerleme
yaklagimi olarak “Pazar Yaklasimi” ve “Gelir Yaklagim” belirlenmistir. Yapilan degerleme analizleri
sonucunda, Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret A.5.'nin 27 Mart 2023 tarihindeki degeri 1.807.233.961
Tiirk Lirasi olarak hesaplanmistir. Hesaplanan degerin, kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil,

uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.
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3.1. Ozet

Kiiresel Ekonomi

% ABD'de 2022 yilinin son ceyregine iliskin yilliklandinimis bityime verisi kiiresel talepteki azalis paralelinde

R

R

%2,9'dan %2,7've revize edildi. Yiin ilk ayinda kisisel tiiketim harcamalanimin yaklasik 2 yilin =n hizli
artisint kaydetmesi iktisadi faaliyet ag¢isindan olumliu bir tablo gizdi.

Euro Alan'nda Subat’ta hizmetler PMI sektdrde giicli topsrlanmayr gésterirken, imalat PMI 48,5 diizeyine
gerileyerek sektdrde daralmaya isaret eden 50 esik degerinin altindaki seyrini sekizinci ayina tasidi.
ABD'de Oczk ayina iliskin enflasyon verileri piyasa beklentilerinin iizerinde gerceklesti. Eurc Alani’nda
Subat’ta yillik ¢ekirdek TUFE enflasyonu tarihi yitksek sevivesine ulagti.

Cin'de Ocak ayi titketici enflasyonu salgina iliskin kisitlamalarin kaldirilmas ve Cin veni yil tatilinin tiketim
harcamalarini desteklemesi paralelinde %2,1"e yiikseldi.

Aciklanan veriler kiiresel dlcekte enflasyonist baslalann siirdigini gésterirken, Fed ve ECB yetkililerinin
aciklamalari enflasyonia miicadelede kararliligin devam edecegine isaret etti.

IiF'in raporuna gore, 2022 yilinda kiirasel borg stoku 4 trilyon USD azalarak 299 trilvon USD'ya geriledi.
Borg stokunun kiiresel GSYH igindeki pay %337,3 oldu.

Subat ayinda emtia fivatlari genelinde asag y8nlii bir sevir hakim oldu. Endustriyel metal fiyatlar talep

kosullarina iligkin endigelerin etkisiyie hizh gerileme kaydederken, patrol fiyatian aylik bazda %0,7 azald.

Tiirkiye Ekonomisi

e
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Tirkive 6 Subat tarihinde Kahramanmaras merkezli depremlerle sarsildi. Kamu kuruluglan felaketin
etkilerini hafifletmek amaciyla cesitli dnlemler agikladi.

Tiirkiye ekonomisi, 2022'nin son geyreginde yillik bazda %3,5, 2022 yilinda %5,6 oraninda biyldi. Yil
genelinde tiketim harcamalan bilylimeye 12,8 puan katki saglarken, yatinmlarin ve net ihracatin katkilan

nispeten sinirl kald.

SO
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“ Mevsim etkilerinden arndinimis issizlik arani Aralik ayinda bir nceki ava gére 0,1 puan artarak %10,3, istthdam
orani da %48,5 oldu.

% Subat'ta aylik bazda degisim kaydetmeyerek 50,1 dizeyinde gergeklesen imalat PMI sekidrde faaliyet kosullarinin
yatay seyrettigine isaret etti.

4 2022 yilinda cari agik 48,8 milyar USD ile 2013ten bu vana en viksek diizeyinde gerceklestl. Merkez! ysnetim
biitgesi Ocak ayinda harcamalardaki hizli artisin etkisiyle 32,2 milyar TLacik verdi.

% TCMB 23 Subat tarihli Para Politikas) Kurulu toplantisinda, politika faiz oranini 50 baz puan indirerek %8,5 seviyesine
distirdii.

% Subat ayinda yiiksek bazin etkisivle yillik enflasyon TUFE'de %355,18'e gerilerken, Yi-UFE'de %76,61 ile Kasim
2021'den bu vana en disiik seviyesinde gerceklesti.

< Depremin ardindan 8-15 Subat déneminde islemlere kapatilan Borsa istanbul, alinan tedbirlerin etkisivie ay
genelinde %5,2 yiikselerek Subat ayim 5.237 dlzeyinde tamamladi.

3.2. Kiiresel Ekonomi (Kaynak: Datastream)

FED'in toplanti tutanaklarinda enflasyonia miicadele vurgusu yapildi

FED'in 1 $ubat tarihinde sona eren toplantisina lliskin tutanaklarda Uyelerin biiyiik gogunlugunun ekonomideki

gelismeleri degerlendirmek amaciyla para politikasinda sikilasma adimlarnini yavaslatmayr uygun gérdiikleri belirtildi,

Tutanaklarda Fed tyelerinin biyik cogunlugunun gelzcek toplantilarda riskleri dengeleme imkani elde edebilmek

amaciyla faiz oranlannda 25 baz puanhik artisi destekledigi, ancal bazi Fed fivelerinin 50 baz puanlik artistan yana

olduklari gbriildi. Tutanaklara gére Fad yetkilileri ABD ekonomisindeki ivme kaybina iliskin endise duymakla birlikte,

isglicli piyasasimin canli seyrini strdirdigiini ve isletmelerin yavaslayan talebe ragmen istihdam vyaratmakta istekli

olmasinin hane halki gelir ve harcamalarini destekledigini distinilyorlar. Ayrica, enflasyonun hedef sevivenin oldukea

tizerinde olmasi nedeniyle faiz artimi déngiistinin tepe noktasinin yiikseltilebilecegi mesaji verildi. Bu cercevede Fed

yetkililerinin Mart ayr toplantisinin ardindan yayimlanacak tahminleri yakindan takip edilecek.

ABD'de enflasyonist baskilar giindemde kalmaya devam ediyor.

ABD'de Ocak ayinda tiiketici fiyatlan lenut kiralanindaki ve gida malivetlerindeki yikselislerin devam etmesi paralelinde

ayhk bazde %0,5 artig kaydetti. Ote yandan, yillik TUFE enflasyonu yavaslama egilimini yedinci aya tasivarak Ekim

2021'den bu yana en diisiik seviyesine inmis olsa da %6,4 ile piyasa beklentilerinin iizerinde gergeklestl. Ulkede iiretici

fiyatlari da Qcak'ta aylik bazda %0,7 ile son yedi ayin en vikksek artisimi kaydetti. Yilhik UFE enflasvonu ise %6'va

gerileverelk Mart 2021'den bu yana en diisitk degerini aldi.

S
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ABD Enflasyon Gdstergeleri
(aylik % degisim)
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ABD'de mevsim etkilerinden anindiriins kisisel tiiketim harcamalarinin Ocak’ta bir dnceli aya gére %1.8 ile Mart
2021'den bu yana en hizh aylik artisint kaydetmesi iktisadi faalivet agisindan olumlu bir tablo gizmekle birlikte, FED'in
para politikasinda sikilagtirma adimlarini kararlikla stirdiirecegi yéniindeki beklentileri pekistirdi. Subat ayina iliskin
imalat PM1 47,3 ile esik degerin altinda kalmasina ragmen son 3 ayin en yiiksel seviyesinde gerceklesirken, hizmetler
PMI 50,5 ile Haziran 2022'den bu yana ilk kez esik degerin tizerine gikarak sektérde biiyiimeye isaret etti.

Euro Alani'nda yililk ¢ekirdek TUFE enflasyonu %5,6 oldu

Euro Alan’nda agiklanan éncii veriler enflasyona iliskin endiseleri arttirirken, ECR'nin para politikasinda sikilastirma
adimlarini hizlandirabilecegine iliskin beklentileri destekledi. Ocak ayinda %8,6 diizeyinde olan yillik titketici fivatian
enflasyonu, Subat'ta baz etlisivle %8,5'e geriledi. Enflasyondaki simirlh gerileme enerji fiyatlanndaki disiisten
kaynaklanirken, gida, hizmetler ve dayanikli titketim mallan kalemlerinde hizl yikselisler gozlendi. Béylece, villik
cekirdek enflasyon %5,3'ten %5,5'va cikarak tarihi vitksek dizeyinde gergeklesti. Enflasyonun seyri ECB’nin Mart avinda
politika faizini 50 baz puan artiracagi yoniindeki beklentileri desteklerken, faiz artinmlarmin Mayis ayinda

yavaslayacagina yonelik beklentilerin zayifladigs gdzleniyor.

Euro Alani Cekirdek TUFE Enflasyonu

10
M Cekirdek TUFE (yillik % cegisim) M issizlik Orani
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Euro Alani'nda hizmetler PMI Subat'ta aylik bazda 1,7 puan artisla 52,7 seviyesine vyiikselerek sektdrde hizh
toparlanmaya isaret etti. Ayni dénemde imalat PMI ise 48,5 dizeyine gerileyerck sektdrde daralmaya isaret eden 50
esik degerinin altindaki seyrini sekizinci ayina tasidi. S6z konusu gelismede, kiirese! talep kosullarindaki yavaslama
paralelinde azalan siparisler etkili oldu.

Cin'de tiiketici fiyatlan Ocak’ta villik bazda %2,1 artis kaydetti

Cin'de Ocak ayinda yillik tiiketici enflasyonu %2,1e vyilkseldi. S6z konusu gelismede salgina iliskin kisitlamalarin
kaldiriimasi ve Cin yeni yil tatilinin tiketim harcamalarimi desteklemesi etkili oldu. Bununla birlikte, ayni dénemde
iretici fiyatlarinin yillik bazda %0,8 gerilemesi ic talepteki canlt seyrin heniz liretim Gizerinde etkili olacak kadar siiclii
olmadigina isaret etti. Ulkede imalat sektdriine iliskin Subat ays PMI verileri olumlu bir tablo cizdi. Resmi verilers gére
NBS imalat PMI Subat ' ta 52,6 ile tehminlerin Gzerinde gerceklesti. Daha cok kiiciik ve orta dlcekll sirketlerin

performansim yansitan Caixin imalat PMI da 51,6 ile Haziran 2022’ den bu yana en yitksek diizeyine ulast,

Cin imalat PMI

53
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45
Sub21 Haz21 Ek.21  Sub.22 Haz.22 Eki.22  Sub.23
Kuresel borg stoku 2022 yilinda 239 trilyon USD oldu. Uluslararasi Finans Enstitiisil * niin (IIF) yayimladifi rapora géire
kiiresel borg stoku salgin dénemindeki hizl artisinin ardindan 2022'de 2015 ten bu yana ilk kez gerileyerek 299 trilvon
USD diizeyinde gergeklesti. Gelismis iilke merkez bankalarimin yitksek enflasyonla micadele adina para politikasinda
stkilagmaya gitmesi paralelinde artan borglanma maliyetlerinin etkisiyle soz konusu ilkelerde toplam borc stoku 200
trilyon USD diizeyine diserken, gelismekte olan iilkelerdeki borc stoku artis egilimini stirdiirerek 98,2 trilvon USD ile
tarihi yuksek diizeyine ulagti. Bu gelismede, Cin, Singapur, Rusya, Hindistan, Meksika ve Vietnam da borg stokunun hizl
artis kaydetmesinin otkili oldugu gorildii. Baylece, 2021 yilinda %3489,6 dizeyinde gergeklesen kiiresel bore stoku/GSYH

oram ekonomik aktivitedeki olumliu seyrin de etkisiyle %337,3 seviyesina geriledi.
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Kiiresel Borg Stoku
(trilyon USD)
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Emtia fiyatlari Subat ayinda genel olarak asag yonlii bir seyir iziedi

Subat ayinda aciklanan enflesyon verileri jle gelismis illke merkez bankalanmin para politikasinda sikilasmay
surdiirecegine yonelik agiklamalari, Rusya'nin petrol firetimini Mart ayinda giinliik 500 bin varil azaltacagina iliskin
haber akisina ragmen petrol fiyatlan Gzerinde baski olusturdu. Brent tiiril ham petroliin varil fiyati aylik bazda %0.7
azalarak $ubat ayini 82,9 USD dizeyinden tamamladi. Bu dénemde, talep kosullarina iliskin endiselerin endistriyel
metaller Gzerinde de etkili oldugu gézlendi. Bakir fiyatlar: aylik bazda %2,7 ile nispeten ihmit bir azals sergilerken,
aliminyum ve nikel fiyatlari sirasiyla %12 ve %184 ile hizli geriledi. Subat ayinda kiiresel gida enflasyonu {izerinde etkili

olan misir ve bugday fivatlanimin da sirastyla %8,1 ve %10,1 gerilemesi dikkat celdi.

Endistrivel Metaller
(bin USD/ton)
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3.3. Tiirkiye Ekonomisi

BUYUME (Kaynak: Datastream, TUIK)

Tiirkiye Subat ayinda deprem felaketiyle sarsilcl

Tlrkiye & Subat tarihinde Kahramanmaras merkezli depremlerle sarsildi. Yasanan felaketin ardindan 10 ili kapsayan ve 3
ay stirecek OHAL ilan edildi. Depremlerde can kaybi 45 bin kisiyi asarken, bélgede 604.856 bdlimden olusan 212 bin
binanin acil yilulacak, yikik, agir hasarh oldugu tespit edildi. 2021 yilina iliskin il bazinda GSYH verilerine gore, depremin
etkiledigi 11 il Tirkive'nin toplam milli geliri icerisinde %9,8 paya sahip bulunuyor. Kamu, ilk etapta zarar géren
bolgedeki kurumlarin kullanimina 100 milyar TUlik kaynak ayrilmasi, kredi garanti fonunun 100 milyar TL artirilmasi,
hane halkina ddemeler yoluyla siibvansiyon saglanmasi ve vergi tahsilatlarinin ertelenmesi gibi cesitli nlemler agikiadi.
Ayrica, felaketin isglicli pivasalanna etlisini hafifletmek amaciyla kisa calisma &denegi devreye alinirken, OHAL
suresince sinirl haller disinda is akdi fesih yasagi getirildi. TCMB ve BDDK da felaketten etkilenen bélgedeki kurumlara
ve hane halkina yonelik cesitli diizenlemelere gitti.

Tiirkiye ekonomisi 2022 yilinda %5,6 oraninda biiyiidi

Tiirkive ekonomisi 2022 yilinin son ¢eyreginde zincirlenmis hacim endeksine gére bir dnceki yilin aymi dénemine kiyasla
%3,5 oraninda bilyldi. Mevsim ve takvim etkilerinden anindirilmig verilere gére yilin 3. ceyreginde bir dnceki ceyrege
gore %0,1 eraninda daralan GSYH son ceyrekte % 0,9 oraninda genigledi. Bdylece, Tiirkive ekonomisi 2021 yilindaki

%11,4'liik biyUmenin ardindan 2022 yilinda da % 5,6 ile beklentilerin fizerinde performans sergiledi.

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinlmis
GSYH (ceyreklik % degisim)

5 o8 11 20 ©" 18|07 18 0%

-0,1

-15 -10,4
2020 2021 2022



DEGERLEME RAPORU /

2022 yilinda cari fiyatlarla GSYH yillik bazda %107 oraninda genisleyerek 15 trilvon TL diizeyini ast. Boylece, USD
bazinda GSYH 905,5 milyar seviyesine ulagirken, kisi bagina GSYH 10.655 USD diizeyine yikseldi. 2022 yili GSYH
verilerinin agiklanmasiyla bu yila iliskin biitce agigi/GSYH oram %0,9, cari acik/GSYH arani %5,4, merkezi yénetim borc
stoku/GSYH orani %27,8 oldu.

Stok degisiminin biyiime iizerindeki baskisi devam etti

Zincirlenmis hacim endeksine gére, dzel tiketim harcamalarimin bliylimeye katkisi son ceyrekte 10,4 puan ile viiksek
diizeyini korudu. Bu donemde kamu harcamalar 1,2 puan ile GSYH bilyiimesine son 18 gceyregin en yiiksek katlisini
sagladi. Yilin son ceyreginde ithalattaki huzli geniglemenin yani sira ihracattaki zayif seyrin de etkisiyle net inracat -3,1
puan ile yaklasik iki yiin ardindan ilk kez biyimeyi sinirlandirdi. Yatinm harcamalari ise bu dénemde blyiimeye 0,6
puan katki sagladi. Ayrica, son 1,5 yildir daralan ingaat yatimmlarimin artis kaydetmesi dikkat cekti. Ote yandan, bu
dénemde makine-teghizat yatinmiarinda son on geyregin en zayif artisi kaydedildi.

Sanayi sektdrii son ceyrekte yillik bazda %3 daraldi

Uretim yontemi ile GSYH verileri incelendiginde, yilin son geyreginde tarim ve sanayi sektérierinin bilylimeyi baskiladigi
gorilildi. 2020 ythnin ikinci yarisindan bu yana bhiiyilyan sanavi selktdri bu yilin son geyreginde yillik bazda %3 daralarak
biylimeyi 0,6 puan asagl gekii. Bu dénemde hizmetler sektorii giiglii performansini koruyarak biylimeye 3,9 puan katki
sagladi. Zincirlenmis hacim endeksine gbre yillik bazda %2 ile son 5 geyregin ardindan sinirh da olsa ilk kez hilyiiyen

ingaat sektorl biyimeye 0,1 puan katk saglad.

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki*
(yilhik, % puan)
B Hizmetler W insaat 22,2
ETarm W Sznayi 8
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)

ARZ VE TALEP GOSTERGELERI [Kaynak: Datastream, TUiK,1S0)

issizlik orani Aralikta %1.0,3 oldu

Mevsim etkilerinden anndiriimis verilere gére, 2022 yilinin Arahik ayinda Kasim'a kiyasla isgiicli 80 bin kisi, istihdam 13
bin kisi artis kaydetti. B8ylece issiz sayisi 62 bin kisi artarken, issizlik arami %10,2'den %10,3'2 yikseldi. Bu dénemde
istihdam arani %48,5, isglicline katilma orani  %54,1 diizeyinde gergeklestl. Zamana bagh elksik istihdam, potansivel
isglicl ve issizlerden olusan atil isglicti orami da %21,4’e yiikseldi. Bu dénemde yillik istihdam artisi sanayi, insaat ile

hizmet ve ticaret sektbrlerinde sirasiyla 321 bin, 135 bin ve 538 bin kisi oldu.

Isglicti Piyasalari
(%)
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Subat ayinda imalat PMI degisikiik kaydetmedi

Subat ayinda bir &nceki aya gore degismeyerek 50,1 diizeyinde gergeklesen imalat PMI sektérde faaliyet kosullarinin
yatay seyrettifine isaret etti. Deprem feleketinin eikisivle baz firmalarin operasyonlaninin kesintiye uramasi sektbrde
tretim hacmini daraltirken, depremin girdi temini ve teslimatinda vol actigi zorluklar sebebiyls tedarikgilerin teslimat
siirelerinde son 10 ayin en yiiksek oranh artisi kaydedildi. Depremlerin etkisiyie yeni siparislerde yavaslamanin
hizlandigr Subat ayinda veni ihracat siparislerinde de ivme kaybi gdzlendi. Uretim hatlarindaki duraksama ve iiriin
temininde yasanan zorluklar, imalatcilanin satin alma faaliyetlerini diistirmesine ve girdi stoklaninin azalmasina neden
oldu. Nihai firlin stoklan da Aralik 2021'den bu vana en yiiksek oranda azaldi. Sektérel bazda incelendiginds, tiretimin

Subat ayinda 10 sektorden 9'unda daraldig), ana metal sanayiinde ise arttig gozlendi.
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Giiven endeksleri Subat ayinda genel olarak diisiis sergiledi

Mevsim etkilerinden arindiriimis reel kesim giiven endeksi, gelecek iic aya iliskin ihracat siparisleri, tiretim hacmi ve
genel gidisata iliskin degerlendirmeler alt kalemlerindeki dustislerin etkisivle Subat ayinda bir énceki ayz gére 1 puan
azalarak 102,4 seviyesinde gergeklesti. Verilerinin bilvitk kismimin iilkemizde yasanan deprem feizketinden &nce
toplandigl mevsimsel etkilerden anindirilmis tiikatici giiven endeksi ise Subat'ta aylik bazda %4,3 artarak 82,5 ile Mart
2021'den bu yana en yiikselk seviyesini gérdu. Ayni donemde sektiral giiven endeksi ise aylik bazda hizmet sektdriinde
2,2, perakende ticaret sektoriinde %2,4 ve insaat sektdriinde %3,6 geriledi. Bdylece, reel kesim, tiketici ve sektdrel
given endekslerinin agirliklandinlarak birlestirilmesiyle hesaplanan ekonomik gliven endeksi bir &nceki aya kiyasla
%0,3'ldle simirli bir dilsiisle son bir yilin en yiiksek seviyesi olan 99,3"en 99,1’e gerileverek 100 esik degerinin altindaki
seyrini slrdiirdi.

Konut satiglar Haziran 2022'den bu yana ilk kez yillik bazda artis kaydetti

Konut satislar Ocak ayinda yillik bazda %10,6 oraninda artarak 97.708 adede yiikseldi. Béylece konut satiglart Haziran
2022'den bu yana ilk kez yillik bazda artis kaydetmis oldu. Bu dénemde ikingi el satislar zacen yilin Ocak ayina gore
%14,8'lil artigla 70 bin diizeyini asarken, ilk =l satiglar yillik bazda %1,2 ile simirh bir artis kaydetti. Gcak ayinda
yabancilara gerceklestirilen satiglar ise %0,6 ile simrl eraninda diiserken, bu satislarin toplam konut satislari igindeki

pay1 %4,3 oldu.
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TCMB verilerine gore, konut fiyatlan Aralik'ta aylik bazda %5,3 yiikselirken, yillik bazda %167,8 ile son alti ayin en diisiik
artisini kaydetti. Bu dénemde konut fiyatlarindaki yillik reel artis %58,7 oldu. Konut fiyatlanimin yillik bazda nominal
olarak en hizl yiikseldigi il grubu %212,6 ile yabaneilarin konut talebinin canli oldugu Antalya, Burdur ve Isparta olurken,
istanbul, Anlara ve izmir'de fivat artislan sirasiyla %174,2, %172,7 ve %168,3 diizeyinde gerceklesti.

DI TICARET VE ODEMELER DENGES (Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB)

Dis ticaret agigr Aralik’ta yillik bazda %447 yiikseldi

TUiK verilerine gére Aralik ayinda ihracat yillik bazda %3 yiikselerek 22,9 milyar USD, ithalat %12,2 artarak 32,6 milyar
USD oldu. Boylece, dis ticaret acif yilhk bazda %42 genigsleyerek 9,7 milyar USD seviyesinde gergeklesti. 2022 yili
genelinde fhracat ve ithalat sirasiyla %12,9 ve %34 genislerken, dig ticaret agif %137 artisla 109,5 milyar USD diizeyine
ulasti. 2021 yilinda %83 duzeyinde bulunan ihracatin ithalati karsilama oram 2022 yilinda %69.9'a geriledi. Odemeler
dengesi verileri revize edildi. TCMB, édemeler dengesi istatistiklerinde 2018 yilindan itibaren birincil gelir dengesi,
dogrudan yatinmlar ve diger yatinmlar kalemleri basta olmak Gzere cesitli revizyonlar gerceklestirildigini agikiadi, Bu
kapsamda, net hata ve noksan kalemi 2018-2021 yillarinda toplam 585 milyon USD, 2022 vilinin Ocak-Kasim déneminde

de 1,4 milyar USD yukari yénll revize edildi.

Cari Islemler Dengesi
{12 ayhik kimiaiatif, milyar USD)
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Cari actk 2022 yilinda 48,8 milyar USD oldu

Cari islemler agigr Aralik ayinda yillik bazda %86,2 artarak 5,9 milyar USD ile pivasa beklentilerinin iizerinde ve son 11
ayin en vyiiksek diizeyinde gerceklesti. 58z kanusu genislemede &demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin 560,32
genisleyerek 8,1 milyar USD've ulagmasi belirlevici olurken, net hizmet gelirleri 2,5 milyar USD ile Nisan 2022'den bu
vana en disik seviyesine geriledi.

2022 yiinda cari actk yillik bazda yaklasik 7 katina vitkselerek 48,8 milyar USD oldu. Bu d8nemde, net snerji ithalati
yaklasik iki katina gikarak 80,2 milyar USD diizeyinde gerceklesirken, tasimacilik ve sevahat faalivetlerindeki
toparlanmanin etkisivle olumlu bir perfermans sergileyen net hizmet gelirlerindeki 21,5 milyar USD'lik yikselis cari
agiktaki genislemeyi simirlandird..

Dogrudan yatinmlarda ihimi seyir slirdi

Dogrudan yatinmlar kaleminde Aralik ayinda net 374 milyon USD'lik giris kaydedildi. Bu dénemde net gayrimenkul
yatirimlari 605 milyon USD il san & ayin en viiksek diizeyinde gergeklesti. 2022 yiinda net dogrudan vatinmiar yillik
bazda %171 artisla toplam 2,1 milyar USD oldu. Bu dénemde vurt disi yerlesiklerin Tiirkiye'de yaptiklar degrudan
sermaye yatirmlan yillik bazda %14,2 azalisla 5,8 milyar USD dizeyine geriledi. Seltdrler bazindan incelediginde, en
yiiksek dogrudan sermaye yatinminin 1,8 milyar USD ile finans ve sigorta faalivetieri sektdriine vapildigi, bu sektéri 1,6
milyar USD ile toptan ve perakende ticaret ssltériiniin takip ettigi gériildi.

Portfdy yatinmlarinda net sermaye girisi devam etti

Portfdy yatinmlar kaleminde Kasim ayindaki girisin ardindan Aralik ayinda da 828 milyon USD giris kaydedildi. Bu
donemde, Genel Hitkimet yurt disinda 2 milyar USD tutarinda tahvil ihract gerceklestirirken, bankalarin 694 milyon USD
net geri deme yaptigr goriildi. Aralik ayinda yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasinda 580 milyon USD net satis,
DiBS piyasasinda ise 16 milyon USD net alis yapti. Bdylece, hisse senedi ve DIBS piyasalarinda sirastyla 4 milyar USD ve
2,2 milyar USD net satisin gergeklestigi 2022 yilinda portféy yatinimlan kaleminde net 13,4 milyar USD'lik sermaye cikisi
gerceklesti.

Net Sermaye Alamlan

E0
(22 aylik kimuland, milyar USD)

W Rezervier (°) ® Net Hata ve Noksan = Difer Yatinmiar
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Diger yatinmlarda 6,7 milyar USD net sermaye girisi yasandi

Diger yatinmlar kaleminde 2022 yili genelinde g&zlenen olumlu sevir Aralik ayinda da devam etti. Bu dénemde, net
sermaye girisi yilhk bazda 5 katina yiikselerek 6.7 milyar USD duzeyinde gergeklesti. Yurt ici bankalarin yurt dist
muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklar 4,1 milyar USD, yurt disi bankalarin yurt igindeki mevduatinda da 220
milyon USD'lik azals gzlendi. Aralik ayinda bankacilik sekiérii yurt disindan saglanan kredilerde 3 milyar USD geri
ddeme yaparken, diger sekttrler 3,4 milyar USD net kullamm gergeklestirdi. Bdylecs, 2022 yilinda diger yatinmlar
kaynakli net sermaye girigleri, yillik bazda yaklasik iki katina yiikselerek 42,3 milyar USD oldu. Bu donemde, uzun vadeli

borg cevirme arani bankacilik sekt6riinde %75, diger sektérierde %163 diizeyinde gerceklesti,

Rezervierve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
20 =
W Rezervler M Nst Hata Noksan
15

Rezerv varliklar 2,4 milyar USD artt:

Aralik ayinda 2,4 milyar USD artan resmi rezervlerdeki yitkselis 2022 yil genelinde 12,3 milyar USD oldu. Net hata ve
noksan kaleminde Aralik’ta 428 milyon USD, 2022 vili genelinde 24,2 milyar USD tutarinda sermavye girisi kaydedildi.
BUTCE DENGESI (Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, Datastream)

Merkezi yonetim biitge agigi Ocak ayinda 32,2 milyar TL oldu

Ocak ayinda merkezi yénetim biitgesi 32,2 milyar TL agik verdl. S6z kenusu gelismede personel giderleri ve cari
transferlerdeki hizh yitkselis paralelinde biitce harcamalarimin yillik bazda %120,1 artarak 321,3 milyar TL dizeyine
ulagmasi etkili oldu. Bu dénemde biitce galirleri ise yilllk bazda %64,2 genisleyerek 289,1 milyar TL seviyesinde

gergeklasti. Ocak ayinda faiz dist denge de 10,9 milyar 1. agik verdi.
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Vergi gelirleri yilik bazda %71,5 artty

Ocak ayinda vergi gelirleri yillik bazda %71,5 yiikselerek 252,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde, viiksek
enflasyon ve dviz kuru gelismelerinin etkisivie dahilde ve ithalde alinan katma deger vergisi (KDV) kalemlerinin hizh
arti sergilernesi vergi gelirlerini destekledi. Her iki verzi kalemi toplamda 39,7 milyar TL artarak biitce gelirlerindeki
yiikselise 22,5 puan katki saglach. Ozel tiiketim vergisi de motorlu tasitiar kaleminin villik bazda 3,5 katina yiikselmesi
paralelinde %101,7 artigla biitge gelirlerini 12,2 puan arttirdl. Ote yandan, kurumlar vergisi gelirlerinin yillik bazda 5,3
milyar TL geriledigi goriildi. Gceak ayinda faiz geliferinin yillik bazda (%44,3) hizli azalmasimin etkisiyle faizler, paylar ve
cezalar kaleminde %11,3 gerileme kaydedildi. 2023 yili biitce hedeflerine gire biitce ve vergi gelirlerinin sirasiyla 9%49,2

ve %46,4artmasi bekleniyor.

Vergi ve Vergi Disi Biitge Gelirleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)
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Biitge harcamalarinda goreviendirme giderleri éne gkt

Ocak ayinda faiz dig biitce giderleri icerisinde %48,8 paya szhip olan cari transferler kalemi yillik bazda %128,2 ile
enflasyonun lzerinde artarak 146,4 milyar TL diizeyine yiikseldi. S8z konusu artista BOTAS'a aktarilan 16 milyar TL'nin
etkisiyle yillik bazda yaklasik on katina yiikselen gorevlendirme giderleri etkili oldu. Bu dénamde saglik, emeklilik ve
sosyal yardim giderlerindeki 28,1 milyar TL'lik ylikselis de biitce giderlerini 17,9 puan yukarn cekii. Ocak ayinda savunma
ile diger mal ve hizmet alim giderleri yvillik bazda 14 milyar TL artis kaydederken, gayrimenkul sermaye iiretim giderleri
yillik bazda %122,4 yikselisle 9,1 milyar Ti. diizeyinde gerceklegti. Déviz kurlarinin nispeten yatay bir seyir izledigl Ocak
ayinda KKM hesaplarina iligkin giderler 1,5 milyar TL ile sinirll diizeyde kaydedildi. 8u dénemde faiz giderleri yillik bazda

%50,1 artarak 21,4 milyar TL saviyesine ulast.

b
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Faiz ve Faiz Disi Blitce Giderleri
(2 ayhk hareketli ortalama, yillik % degisim)
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ENFLASYON (Kaynak: TUIK, Datastream)

Subat’ta aylik TUFE artis1 %3,15 diizeyinde gerceklesti

Subat ayinda TUFE bir énceki aya gore %3,15 ile piyasa beklentilerinin bir miktar altinda artis kaydetti. Ocak'ta %4,15
yiikselen yurt ici Giretici fiyat endeksi (YI-UFE) de %1,56 artti. TUIK'in yaptigi aciklamada, deprem felaketi nedeniyle

Gaziantep, Malatya ve Hatay Bdige MidiriUkleri'ne bagh olan illerde "alan (saha) fivatlarimin" derlenemedigi, ancak bu

[yl

lic Bolge Mudirligi’ne bagl illerde "isyeri barkod tarama verileri" ve veri kazima yantemi ile "internetten derlenen
fiyat verilerinin® kullaniming devam edildigi belirtildi,

Yilltk UFE enflasyonu Kasim 2021'den bu yana en diisiik sevivesinde gerceklesti

Tiiketici ve Uretici fiyatlarnindaki yillik artiglar yitksek bazin etlisiyle gerileme egilimini stirdiirdii. Subat ayinda yillik T{IFE
enflasyonu %55,18 ile son bir yilin en disiik dilzeyinde gerceklesti. Bu dénemde, yillik Yi-UFE artisi da %76,61 ile Kasim

2021'den bu yana en diisiik seviyesine indi.

Yillik Enflasyon
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Aylik TUFE artiginda gida grubu éne gkt

Subat ayinda 12 ana harcama grubunun 10'unda fiyatlar artis kaydetti. Bu dénemde sebze ile hayvansal zida
fiyatlarindaki hizlr yiikselislerin etkisivle gida ve alkolsiiz icecekler grubu ayhk enflasyonu 187 baz puan ile en fazla
arttiran grup oldu. Aym dénemde deprem felakatinin ardindan yapilan indirimlerin atkisiyie deniz ve havavolu ile yolcu
tagimacilifi alt endekslerinde ¢ift haneli gerileme kaydedilmesine ragmen, otomebil fivatlarindaki yikselisin etkisiyie
ulagtirma grubu aylik TUFE enflasyonunu 39 baz puan yukar: cekii. Fiyatlarin aylik bazda %4,07 arttig lokanta ve oteller
alt grubu da 34 baz puanla TUFE artisina en cok etki eden iiciineii grup oldu. Subat ayinda givim ve ayakkabi ile aflollii
icecekler ve tiitiin gruplart aylik TUFE enflasvonunu sirasiyla 1.0 baz puan ve 2 baz puan asagi cekti.

Cekirdek enflasyon gostergeleri

Mevsimlik Griinler haric aylik TUFE enflasyonu Subat ayinda  %2,78 ile manset enflasyonun altinda gerceklesti. Bu
donemde B endeksi (islenmemis gida triinieri, enerji, alkalli ickiler ve titiin ile altin haric TUFE) aylik bazda %2,62 artis
kaydederken, C endeksi de (enerji, gida ve alkolsiiz igacekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin haric TUFE) %2,13 artt. B ve
C endeksleri yillik bazda sirasiyla %55,16 ve %50,58 ile Mart ayindan bu yana en thml yiikselislerini sergiledi.

Enerji fiyatlar! Yi-UFE’deki artisi simirlandird

Subat ayinda gida Urlinleri aylik bazda %3,6 vilkselersk ayhk Vi-UFE enflasyonuna 61 baz puan ile en yiiksek katkiyr
sagladi. 56z konusu grubu Yi-UFE enflasyonunu 31 baz puan yukan ceken ana metaller grubu takip etti. Bu dénemde
betondan, cimentadan ve algidan esyalara vanelik talebin izl artmast paralelinde insaat sektdriinde kullanilan metalik
olmayan diger mineral iirlinler de Yi-UFE enflasyonunu 24 baz puan arttirdi. Ote yandan, enerji fiyatlarinin yurt igi
tiretici enflasyonunu simirlandiricr etkisi Subat ayinda devam etti. Bu donemde elekirik, gaz liretim ve dagitim grubunda

fiyatlar aylik bazda %6,78 azalarak Yi-UFE enflasyonunu 75 baz puan asag vonlii etkiledi.

Sektdrierin Aylik Yi-UFE Enflasyonuna Katkisi

(baz puan)
Elektrik, Gaz Ur.ve Dag.  -75 EGEGEGEGE
Kok ve Rafine Petrol s B
Metal cevherleri -1 |
Elektrikli Techizat - 21
Metalik Oim. Min, B 24

Anz metaller B ::
Gida Urinleri N c1
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FINANSAL PIYASALAR VE TCMB (Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB)

Kiiresel risk istahi Subat ayinda bask: altinda kald:

ABD’de agiklanan verilerin tlkede enflasyonist baskilarin siirdiigiine isaret etmesi, Fed’in parasal sikilastirmaya daha
kararli adimlar ile devam edebilecegine vonelik beklentileri giiclendirerek Subat ayinda kiiresel risk istahinin baski
altinda kalmasina neden oldu. Bu dénemde MSCI Diinya borsalar endeksi aylik bazda %2,5 gerilerken, MSCI Gelismekte
Olan Ulkeler endeksi de %6.5 azaldi. Risk istahindaki gerilemayle ons altin fiyati da %5,2 diistis kaydederek veni yilda
elde ettigi kazammlarin cogunu geri verdi. ABD dolarinin diger gelismis iilke para birimlerine kars degerini gosteren DXY

endeksi aylik bazda %2,7 yikselerek Subat ayim 104,9 dizeyinden tamamiad:.

MSCI Diinya ve BIST-100 Endeksi

6.000 1.600
1.200
4.000 i
3.000 800
2.000 600
- ~—— BIST-100 (s0! eksen) 400
: _ 200
—— MSCI Dinya Borsalari Endeksi
0 0
Sub.22 May.22 Agu.22 Kas.22 Sub.23

Yurt icinde piyasalarin seyrini deprem felaketi ve ardindan ekonomi yénetimi tarafindan alinan tedbirler belirledi.
Depremin ardindan yasanan sert kayiplar nedeniyle & Subat Carsamba giinii kapatilan ve 15 Subat’ta tekrar islem
gormeye baslayan Borsa istanbul, hisse geri alimlarini tesvik etmek amaciyla getirilen vergi muafiveti ve BES devlet
katkisi fonlarinda hisse senedi alma yitkiimliiliiklerinin asgari %30 oranina gikarimasivla kayiplanini telafi etti. BIST-100
endeksi ay genelinde 95,2 yiikselerek Subat ayini 5.237 dizeyinde tamamiad. Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primi 15 baz puan
artarak 561 seviyesine gikti. Subat ayi iginde 18,96 ile tarihi viiksek sevivesini géren USD/TL kuru, bir 6nceki ay sonuna
gore %04 artig gbsterarek ayi 18,88 diizeyinden tamamladi. EUR/TL kuru ise DXY endeksindeki gelismelere paralel

olarak aylik bazda %2,3 deger kaybetti.
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TCMB politika faizinde 50 baz puanhk indirime gitti

TCMB 23 Subat tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda, politika faiz oranimi 50 baz puan indirerek %8,5 seviyesine
dislirdl. Toplantimin ardindan yayimlanan metinde Glkemizde vyasanan depremlerin kisa vadede arz-talep
dengesizligine yol agarak ekonomik aktiviteyi etkileyecegi, orta vadede ise Tiirkive ekonomisi tizerine kalic bir etldsinin
bulunmayacagi Bngorildi. Ayrica sinirli faiz indiriminin deprem sonrasi gerekli toparlanmay desteklemek icin veterl|
oldugunu ifade eden Kurul, depremin 2022 yilinin ilk varisindaki etkilerinin yakindan takip edilecegini belirtti. Matinde,
yiiksek kiiresel enflasyonun enflasvr.:.n beklentileri ve uluslararas! finansal piyasalar tzerindeki etkilerinin yakindan
izlendigi belirtilirken, ana ihracat pazarlanmizin resesyona girme ihtimaline iliskin ifadenin kaldinlmas: dikkat cekti.

Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet portfyii

TCMB tarafindan aciklanan menkul kiymet istatistiklerine gére, 24 Subat itibanyla vurt disi yerlesiklerin fivat ve kur
etkilerinden arindiniimig hisse senedi portféyii Ocak sonundan beri 28 milyon USD azalirken, fivat ve kur etkilerinden
anndinlmig DIBS portfdyleri 9 milyon dolar ile sinirh bigimde artti. 2022 yilsonundan itibaren yasanan kiimilatif
degisime bakildiginda ise, hisse senedi piyasasinda 624 milyon USD tutarinda yabanc sermeye cikisi vasanirken tahvil
pivasasina 18 milyon USD tutarinda yabanci sermaye girisinin gerceklestigi gérildii.

TCMB Piyasa Katilimalari Anketi'ne gére enflasyon beklentileri artis gosterdi

TCMB'nin Subat ayi Piyasa Katilimalan Anketi'ne gore tiketici enflasyonuna iliskin bekientiler bir nceki ankete kiyasla
simirli bozulma gdsterdi. Cari yilsonu TUFE enflasyonu beklentisi Ocak ayindaki %32,46 dizeyinden Subat'ta %35,76
seviyesine viikseldi. 12 ay sonrasina iliskin tilketici enflasyonu beklentisi de %30,44ten 9%30,75'= ¢kt Pivasa
katihmeilarinin 2023 yili GSYH blyGmesine iliskin tahmini %4,1'den %3,6'va gerilerken, 2024 yili icin ekonomik biiyiime
beklentisi degismeyerek %4,1 dizeyinde kaldi. Katilimeilarin yilsonu ve 12 ay sonrasina iliskin USD/TL kuru beklentileri

ise sirasiyla 23,12 ve 23,43 seviyelerinden 22,84 ve 23,10 diizeylerine geriledi.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketine Gére

Enflasyon Beklentisi (%)
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BANKACILIK SEKTORU (Kaynak: BDDK Haftalik Biilten)

Toplam mevduat hacmi 9,4 trilyon TL'ye ulasti

BDDK'min yayimladigi haftalik verilere gore, 24 Subat itibariyla toplam mevduat hacmi yillik bazda %67 oraninda artarak
9,4 trilyon TL * ye yikseldi, Bu donemde TP mevduat hacmindeki artis son dénemde Liralasma Stratejisi kapsaminda
atilan adimlarin da etkisiyle yvilik bazda %1313 oldu. Boylece 24 Subat itibariyla TP mevduat hacmi 5,4 trilvon TL
seviyesine gikarken, kur korumall mevduat hacmi de 1,5 trilvon TL'yi asarak uygulamaya kondugu tarihten bu yana en
yiksek hacmine ulasti. USD bazinda YP mavduat yillik bazda %10,7 gerileyerak 212,5 milyar USD ile 17 Mayis 2019" dan

bu yana en diisiik degerini aldi. Toplam mevduat hacmindeki kur etkisinden arindinimis yillik artis ise %43,3 diizeyinde

gergeklesti.
Mevduat Hacmi
{yillik % degisim)
200 TP Mevduat
180 YP Mevduat (USD cinsi)

120 = = we we Toplam Mevduat (kur etkisinden arindinlmig)

80

2018 2019 2020 2021 2022 2023

TP kredilerin pay: artmaya devam ediyor

Bankacilik sektdriiniin toplam kredi hacmi, 24 Subat itibariyla yillik bazde %54,4 arterak 2 trilyon TL ye yaklasti. Su
dénemnde TP kredi hacmi yilhk bazda %34,7 artisla 5,5 trilyon TL diizeyini asarken, USD bazinda YP kredi hacmi %16,3
oraninda gerileyerek 130,5 milyar USD seviyesine dustii. 24 Subat itibariyla kradi hacmindeki kur etkisinden arindirilmys
yillik artig %42 oraninda gerceklesirken, TP kradilerin toplam krediler icindeki payi %69,3 ile 16 Temmuz 2015'ten beri

an yiiksek seviyesine ulasti.

Kredi Hacmi
{yillik % degisim)
8 P Kredi
— P Kredi (USD cinsi)
e e w Toniam (Kur etkisinden armdiriimis)
50

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Bireysel kredi karti hacmindeki gticli artig siirliyor

24 Subat itibanyla tiiketici kredilerindeki artis yillik bazda %51,2 oraninda gerceklesirken, bireysel kredi karti bakiyesi
ayni dénemde %130,3 oraninda genisledi. Tasit kredileri de 2014" ten bu yana en hizli yillik artisini kaydederek %346,5
ylikseldi. Bu donemde konut ve ihtiyag kredilerindeki yillik artis oranlar sirasiyla %20,9 ve %62,9 oldu.

Takipteki alacaklar orani tarihi diisiik seviyede

Takipteki alacaldar oram kredi hacminde yasanan hizli genislemeanin etkisiyle diismeye devam ediyor. 58z konusu oran
24 Subat haftasi itibariyla %1,97 diizeyine gerileyerek tarihi dislik sevivesini gdrdil. Bu dénemde takipteki krediler orani

bireysel kredilerde %1,80, ticari kredilerde %2,01 olarak gergeklesti.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)
7
weeee=s Toplam Bireysel Ticari
&

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Yabana para net genel pozisyonu
Yabanc! para net genel pozisyonu 24 Subat itibariyla bilange igi kalemlerde (kalemlerde )30.732 milyon USD, bilanco disi
(+)29.339 milyon USD seviyelerinde gerceklesti. Béylece bankacilik sektériiniin yabanci para net genel pozisyonu (11.393

milyan USD oldu.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
{milyar USD)

2017 2018 2021 2022
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EKONOMI'K ANAL'Z
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Genel Degerlendirme

subat ayinda PMI verileri kiiresel ekonomik aktivitenin hizmetler sektdriindeki
hizlt toparlanmanin destegiyle beklentilerden daha olumlu bir performans
sergiledigine isaret ettl. Kiresel dlgekte enflasyonist baskilar sirerken, bir
yilimi, dolduran Rusya-Ukrayna savasi ve Cin'de Covid-19 tedbirlerinin
kaldirlmis olmasi enflasyona iliskin yukari yonlii risklerin  oniimiizdeki
donemde de giindemde kalmaya devam edeceginin sinyalini veriyor. Bu
cergevede, donde gelen merkez bankalarinin parasal sikilastirma adimlarina
kararhlikla devam edecegi yonindekl beklentiler Subat ayi genelinde hisse

senedi piyasalanmn baski altinda kalmasina neden oldu.

2022 yilimin ilk yarisindaki giiclit bliyiime performansimin ardindan ikinci yarida
ivme kaybeden Tlrkive ekonomisi yil genelinde tiiketim harcamalarinin giichi,
yatinmlann ve net ihracatin thmh katkilanyla %5,6 oraninda biiytdd. Subat ayi
basimda gerceklesen ve Turkiye ekonomisi icinde yaklasik %10 paya sahip olan

bir bolgeyi etkileyen deprem felaketinin ardindan afetin etkilerini hafifletmek

amaciyla kamu kuruluslan cesitli duzenlemelere gitti. Oncli dis ticaret

verilerine gore Subat ayinda lhracati 1,5 milyar USD diizeyinde etkileyen
felaketin onumizdeki donemde blyime, biitce ve 6demeler dengesi lle

enflasyon tzerindeki etkileri yakindan takip edilecek



/ SEKTOREL
DEGERLENDIRME

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

olarak otelcilik sektériinin Diinya ve Tirkiye'deki durumuna dair degerlendirmeler yapilacaktir.

isbu rapor uyarinca oteleilik sektdrii otelieri ve profesyonelce isletilen misafirhaneleri icermektadir. Bu
konakiama yerlari dogrudan hizmet saglayicinin web sitesi, bir tur operatorii, seyahat acentesi, cevrimici
seyahat acentesi (OTA) veya telefon araciligiyla rezerve edilebilmektedir. En taninmis hizmet saglayicilar

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

Raporun bu bélimiindeki rezervasyon hacmi, gidis ve gelisten bagimsiz olarak segilen bilgeden kullanmicilar
tarafindan yapilan tim rezerve edilmis sevahatleri icermektedir. Kullanicilar, tiim otel misafirlerini temsil
etmektedir. Ozel konaklama ve tatil daireleri ile Airbnb gibi portallar lizerinden yapilan 6zel oda ve

kanaklama kiralamalar otzicilik sekt#ril icerisinde dikkate alinmamistir.

Otelcilik sektoriindeki en taninmis markalara asagida yer verilmektedir:
o Accor SA
= Marriott international
= Hyatt Hotels Corporation
= Hilton Worldwide Holdings Inc.
= InterContinental Hotels Group PLC.
o Best Western International, Inc.
= Choice Hotels Intermationals, 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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AREL ELERILENDIGME

1
»

4.1. Kiiresel Durum

Diinyada otelcilik sektorindeki toplam hasilatin 2023 yilinda 408,80 milyar ABD dolarina ulasacagr tahmin
edilmektedir. Hasilatin yillik %4,28'lik bir blyUme oram (CAGR 2023-2027) gBstermesi ve 2027 yilina kadar
dngoriilen pazar hacminin 483,40 milyar ABD Dolanina ulasmasi baklenmektedir. Kiiresel baglamda hasilatin

cogunun ABD'den (2023 yilinda 106,10 milyar ABD dolari) elde edilmesi beklenmektedir.

Yillara Gore Otelcilik Sektorii

Toplam Hasilat
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483,40
500,00 ss6.00 460,40 472,50

408,80
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Milyar ABD Dolari (5)

Yillara Gore QOtelcilik Sektorii
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Not: Yukarideki veriler meveut déviz kurlarini ve Rusya-Ukrayna savasimin piyasa etiilerini yansitmaktadir,
Son giincelleme: Ocak 2023
Kaynak: Statista
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SCS¥TORE DEGERLEN VR E

Diinyada otelcilik sektdriinde yillik misafir sayisinin 2027 yilina kadar 1,33 milyar kisive, misafir basi ortalama

gelirin ise 360 dolara ulasmasi beklenmektedir.

Yillara Gore Toplam Misafir
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Yillara Gore Misafir Basina Ortalama Gelir
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Son giincelleme: Ocak 2023
Kaynak: Statista
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SEKTOREL DEGERLENDIRME

4.2. Ulkemizdeki Durum

Ulkemizdeki otelcilik sektériindeki toplam hasilatin 2023 yilindz 5,36 milyar ABD dolarina ulasacag: tahmin
edilmektedir. Hasilatin yillik %1,00'lik bir bilyime orani (CAGR 2023-2027) gostermesi ve 2027 yilina kadar

ongériilen pazar hacminin 5,58 milyar ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir.

Yillara Gore Otelcilik Sektorii

Toplam Hasilat
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Milyar ABD Dolar (S)

Yillara Gore Otelcilik Sektorii
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Not: Yukaridaki veriler mevcut doviz kurlanini ve Rusya-Ukrayna savasinin piyasa etkilerini yansitmaktadir.
Son giincelleme: Ocak 2023
Kaynak: Statista
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SEXTOREL DEGERL ENDIRAME

Ulkemizdeki otelcilik sektdrinde yillik misafir sayisinin 2027 yilina kadar 17,90 milyen kisive, misafir basi

ortalama gelirin ise 308,60 dolara ulasmas! beklenmektedir.

Yillara Gére Toplam Misafir
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Son giincelleme: Qcak 2023
Kaynak: Statista



m DEGERLEMEYE KONU
SIRKET HAKKINDA BILGILER

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

Ticaret Sicil Numaras : 276737-0

ULUDAG TUR ilk olarak 1976 yilinda Bursa'da kurulmus olup, halen istanbul'da faslivet gostermektedir. Sirkatin Kurulus

Amaci:

<>

3

e

Turizm alaninda yatinm yaparak, konaklema yeme icme spor eglence hizmetlerini kapsayan tesis ve isletmeleri, otel
motel tatil kéyil kamping plaj yazlik konut apart otel termal istasyonu yaz kis sporlar istasvonu kafe bar gazino ve
benzeri tesisleri kurmak isletmek kurutmus olanlara istirak etmek satin almak kiralamak kiraya vermek kendi

kurdugu tesislerde veya kurulu tesislerde tek bagina veya ortaklik volu ile isletme yapmak.

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

acenteleri adina hareketle isim ve yer rezervasyonu isletmeleri yapmak,

Turizm faaliyetleri igin gerekli kara hava deniz tasimaciifi yapmak veya yaptirmak, bu faslivetlerle ilgili olarak
helikopter, ucak, yat kotra ve diger kara nakil araglarint satin almak, ihrag etmek, kiralamak kiraya vermek ve
satmak. Kara deniz ve hava ulagim araclarinin yedek parca motor ve aksamlanni, alet edevatini almak satmak,

ithalat ve ihracatini yapmak,

Yat isletmeciligi yapmak verli ve yabanci bandirali tekneler kiralamak, kiraya vermek satin almak, tekne turlar
diizenlemek. Yat turizmine yonelik hizmetler vermek, vat limani, celek verleri insa ettirmek, isletmek, kiralamak ve

kiraya vermek,

Turistik amagt; dalma yelleen su kayag yiizme ve benzeri deniz sperian konularinda egitim hizmetleri vermek ve bu

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

Sehir ve yore turlan veya yurtici, yurtdisi turlan tertiplemek veya baska seyahat acenteleri tarafindan vapilan bu tir

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

Konusu ile ilgili her tirla ulastirma araglaninin biletlerini satmak, sattirmak.
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ABaoglu Turizm Grubu biinyesinde bulunan Uludag Tur-Uludag Turizm ve Ticaret AS.; Istanbul
Umraniye'de bulunan Agaoglu My City Hotel ve Uludag'da 2'nci oteller bélgesinde ver alan Agaogiu 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 2 parselde ver alan "Ofis vz Isyeri" nitelikli 2 adet

tasinmaza sahiptir.

Aksi belirtilmedikge kullammlar bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden ULUDAG
TUR's ait tiim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi bir kamu kurumundan va da ozel
kurumdan alinan diger vasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya

venilenabilir oldugu &ngdrilmiistir.

Aksi belirtilmedikee, ULUDAG TUR'un mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmistir.
Duran varhik ve cesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger yasal

konularda herhangi bir inceleme yiiritilmemis olup bu konularda sorumluluk kabul edilmemektadir.

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

hakii vb, varhgin kullanimint kisitlayic sartlarin bulunmacdig varsayilmaktadir.

ULUDAG TUR ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda simirlama, takyidat vh. kosul yoktur.

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

ver verilmektedir.

GELIR TABLOSU 31.12.2022

Briit Satiglar 80.050.403,99

Satis indirimler -861.294,91
Net Satiglar 79.189.109,08
Satiglarin 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
Donem 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 Donen 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
Gecmis Yillar Karlan 11.040.830,91
Gegmis Yillar Zarar -16.758.187,43
Donem Kar/Zarar 30.957.241,02
OZKAYNAKLAR 129.364.746,52
TOPLAM KAYNAKLAR 144.718.135,30|
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a SIRKETIN
® DEGERLEMESI

Degerleme calismasi, Sermaye Piyasasi Kurulu'mun 11.62-1 Sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda yiiriitiiimiis

olup, tiim yénleriyle ilgili standartlara uygundur.

Uluslararas) Degerleme Standartlar degerlemeyi gerceklestirenin uygun deger esasini segmesini, séz
konusu esasla ilgili uygulanabilir olan tim sartlan uygulamasini gerektirir. Deger esaslan (bazen deger
standartlan olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandig temel dayanaklar tamimlamaktadir. Deger
esaslarinin degerleme gérevinin sartlarina ve amacine uygun olmasi, degerlemeyi gergeklestirenin yontem,
girdi ve varsayim secimi ile nihai defer gérlisiine etki edebildigi veya yén verebildigi icin biyilk &nem arz

etmekiedir.

Degerlemeyi gerceklegtirenin degerleme garevinin kosullarina ve amacina géve uygun deger esaslarint
secmasi  gerekir. Degerlemeyi gerceklestirenin  defer esaslan  seciminin  misteriden ve/veya
temsilcilerinden alinan talimatlar veya girdiler dikkate ahinarzk yapilmasi gerekli gériilmektedir. Ancak,
degerlemeyi gerceklestirene sunulan talimatlardan veya girdilerden bagimsiz olarak, degerlemeyi
gerceklestirenin degerlemenin amacina uygun olmayan bir degerleme esasini kullanmamasi gerekli

grillmektedir.

Yapilacak calismada ayni zamanda UDS 200- isletmeler ve isletmedeki Pavlar Standard: ayrica dikkate
alinmalidir. Degerlemeyi gergeklestirenin isletmeyi veya isletmedeki pay degerlerken uygun deger
esaslarint secmesi gerekir. Genelde, isletme degerlemeleri Uluslararasi Degerieme Standartlan Kurulu
disindaki isletmeler/kurumlar (bazi drneklerine UDS 104 Deger Esaslari Standardinda ver verilmistir)
tarafindan tanimlanan defer esaslar kullanilzrak yapilmakta olup, ilgili diizeniemelerin, igtihadin ve
agiklayici diger kilavuzlarin anlagiimasina ve uygulanmasina iliskin sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene

aittir.

ULUDAG TUR’un degerleme galismasinda deger esasi olarak UDS'de tarsmlanmis hali ile “Pazar Degerinin”
kullamimasi uygun bulunmustur. Bu deger esasi dederleme ¢alismasinin amaci olan gercege uygun deger

Blelimil iginde kullamilabilir bir deger esasidir.
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Uygun deger esasl belirlendikten sonra yapimas) gereken islem uygun “Degerleme Yakiasiminin®
belilenmasidir. Bir varliga iliskin degerleme vaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli

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

isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde DS 105 Degerleme Yaklasimian ve Yontemleri
standardinda tarif edilen fic temel degerleme yaklasimi da uygulanabili. UDS 105 gercevesinde temel

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

UDS'de maliyet, pazar ve gelir yaklasimlan kapsaminda kullanilan belirli yéntemler agiklanmaktaysa da
uygun olabilecek tim yéntemlerin kapsamli bir listesine de ver verilmemektedir. Her bir degerleme

calismast icin uygun yéntemlerin seciminde sorumluluk degerlemeyi gergeklestirene aittir.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde Pazar Yaklagimi ve Gelir Yaklasimi birlikte kullanimistir. ULUDAG TUR un
vapisi, faaliyetleri, selt@r ve muhasebe verileri dikkate alindiginda isbu raporda otelleri degerlemek icin
Gelir yaklagimi temelinde indirgenmis nakit akiglar yéntemi ve Piyasa yaklasimi temelinde piyasa garpanlar
(FD/FAVOK) yontemleri benimsenmistir. Yatin degerlemesi ézellikli bir konu oldugu icin ihtiyatli bir yaklasim
sergilenerek alig maliyeti ile hesaplamaya katiimis alup, ofislerin degerlemelerinde ise isbu raporun ekinde
ver alan gayrimenkul degerleme raporlar dikkate alinmistir. UDS’de yer alan diger yaklasim olan Malivet
Yaklasimi hakkinda kisa bilgilere ve bu degerleme #zelinde neden tercih konusu vapilmadigine asegida ver

verilmektedir.

Maliyet yaklasimi, bir alicimin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler sdz konusu
olmadikea, belfi bir varhik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip baska bir varlif eide etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacag ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. ULUDAG TUR'un kurulusundan
itibaren uzun bir sire gecmesi ve maliyet yaklasiminin degerlenecek sirketi statik olarak ele alip ileride
saglayacap gelir ve kirlari gbz ardi etmesi sebebiyle ULUDAG TUR agisindan maliyet yaklagiminin sirket

degerinin balirlenmasinde vaterli sonuc liretmeyecegini dilsiinmekteyiz.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde tarafimizca kullanilan galir yakiasimi, gdsterge niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit aluglannin tek bir cari degere dénistirtlmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varhgn degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nalkit akiglaninin veya maliyet tesarruflarinin bugiinki

degerine dayanilarak tespit adilir.

ULUDAG TUR'un degerlemesinde tarafimizca kullanilan pazar yaklasimi, varhigin fiyat bilgisi elde edilebilir
olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastinimas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi vaklasimi ifade eder. Pazar vaklasiminda genellikle her biri farkll carpanlara sahip
karsilastinlabilir varliklardan elde edilen pazar garpanlan kullanilir. Belirlenen araliktan uygun garpanin

secimi niteliksel ve niceliksel faktdrlerin dikkate shndig bir degerlendirmenin yapiimasini gerektirir.

< 94
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GELIR YAKLASIMININ UYGULANMASI
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Y&ntemi (INA)

Yontemin Tanimi
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yénteminde, sirketin gelacek yillarda faalivetlerinden elde edecegi
tahmin edilen serbest nakit akiglannin bugtinki degerlerine ulagmak icin, s6z konusu nakit akislart, “uygun

bir indirgeme oran” ile iskonto edilmektedir.

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

toplam, sirketin buglinki degerini gdsterir.

indirgeme Oraninin Hesaplanmast (R): indirgeme Qram ABirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak
hesaplanmaktadir. Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) hesaplamasinda kullarlan degerler
asagidaki gibidir.

(AQSM) = [Borclanma Orani*Borclanma Maliyeti*(1-Vergi Orani) ]+[ Sermaye Orani*Sermaye Maliyeti]
Borglanma Orami: Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ aktif Toplam

Borglanma Maliyeti: Sirket'in borclanini 8dedigi ortelama faiz orani esas alinmaktadir. Bu degerleme
Gzelinde belirlenen risksiz faiz eramina 200 baz puan risk primi eklenerek bir belirleme yapilmisur. Sirketin
herhangi bir banka kredisi bulunmadigindan kredi faizlerinden hareket edilmemistir.

Vergi Orani: ilgili yillarda kullaniimas: beklenen kurumlar verzisi orami (%20) kullanilmistir.

Sermaye Orani: Ozkaynaklar / Borglar + Ozkaynaklar

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

Risksiz Getiri Orani: Sermaye piyasalarindan elde edilen ortalama uvzun vadeli faiz oram olarak
belirlenmektedir. Bu degerleme 6zelinde degerleme tarihinden Snceki & ayhk dénemdeki 10 yillik devist
tahvili faiz oranlaninin ortalamas! esas alinmis ve cgikan ortalamanin zerine 130 baz puan risk primi
eklenerek belirlenmistir.

Beta: Sirket gelirlerinin piyasa ile ne oranda birlikte hareket ettigini belirti. Bu degerleme ozelinde
degerleme tarihi itibariyla Finnet Analiz Expertten saglanan BIST Turizm endeksinin BIST Tiim endeksine

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

kullanilmistir.
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Piyasamin Getirisi: Bu oran isletmenin faalivetlerini sirdirdlgl piyasamn beklenen sermaye getirisidir. Bu

deferleme Gzelinde firmaya &zel risk sifir olarak kabul edilmistir. Piyasa getirisi asagidaki sekilde hesaplanir.
Piyasanin Beklenen Getirisi= Risksiz Getiri Orani + Ulke riski + Firmaya 8zel risk

Ulke Riski: isletmenin temel faaliyetini gerceklestirdigi filkenin yatinm riskidir. Ulke riskinin belirlenmesinde
degerleme tarihindeki Tirkive 5 willik Kredi Temerriit Swap: (CDS) degerinin son 12 aylik ortalamasina gdre

bir deger hesaplamp kullamilmistir.

Devam Eden Deger (Nihai (Ug) deger): Bir sirketin faaliyatierinde olgunluk seviyesine ulasacag, nakit
akimlarinda artik ciddi bir degisimin yasanmayacagl dénemi ifade etmektedir. Baska bir deyisle olgunluk

safhasina ulasan sirketin nakit akimlarinin sonsuza kadar bu sevivede devam edecegi varsayimina dayanir.
Nakit Alkimlarimin Clugturuimasinda Kullamilan Varsayim ve Sinirlamalar

indirgenmis Nakit Akimlari galismasinda kullamilan varsayim ve simirlamalarin genel cercevesi asagidaki

gibidir:

indirgenmis nakit akiglar analizi metodu ile ULUDAG TUR'un Pazar deferi hesaplamirken 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 donemlere (10 wil) ait nakit akislan tahmin edilerek 27.02.2023 tarihine

indirgenmigtir.

2032 sonrasi yillar ULUDAG TUR'un faalivetlerinde olgunluk seviyesine ulasacagl, nakit akimlarinda artik
ciddi bir degisimin yasenmayacag d&ngérillen willar olarak kabul edilmis ve devam eden deger

hesaplanmistir.

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

hesaplamasi sonunda elde edilen degerin toplami sirket degerini ifade etmeltedir.

Eide edilen sirket degerine 27.03,2023 tarihi itibariyla mevcut net varliklar ve yatinm amach gayrimenkuller
eklenmistir. Bu islem sonunda ulagilan deger ULUDAG TUR'un hisse degeri (Ozkaynaklarin Pazar Deeri)

olarak raporfanmistir.
Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi

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

para biriminden herhangi bir yabanc para gevrim islemi yapilmamustir.

- oA



indirgeme Oraninin Hesaplanmasi (R)

DEGERLEME RAPORU /

indirgeme Orani Agirlikh Ortalama Sermaye Maliveti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirhkh Ortalama

Sermaye Maliyetinin hesaplamasi asagidaki gibidir

Agirhkl Qrtalama Sermaye Maliyeti (AOSM) | (Wd*Cd*(1-t))+(We*Ce) %14,8
Borglanma Orani wd %10,6
Borclanma 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 Oram Rf %12,10
Beta B 0,62
Piyasanin Beklenen Getirisi Rm %17,10
Piyasanin Beklenen Getirisi (Rm) Rf+Ulke Riski+FGR %17,10
Risksiz Getiri Orani Rf %12,10
Ulke Riski Urp %5,00
Firmaya Ozel Risk FoR -

Yukaridaki rasyolar yardimiyla ulasilan indirgeme Orani ise %14,8 olarak hesaplanmistir.

Nakit Akisinin Uzun D&nem Biiyiime Hizi (G)

Nakit akislanmin bliylime hizi bu degerleme &zelinde daha ihtiyath davranmak ve

sekttrdeki diger

isletmelerin verilerine ulagimdaki zorluk nedeniyle TCMB tarafindan yapilan uzun dénem enflasvon tahmini

(%5) olarak belirlenmistir.
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Satislarin Tahmini

ULUDAG TUR'un gelifleri otelcilik faaliyetlerinden kaynakianmaktadir. Bu kapsamda satislar tahmin
edilirken her bir otel vasitasiyla gelecekte yaratilacak gelirler ve bunlarin maliyetieri finansal modelde
dikkate alinmugtir. Ana hizmet unsuru olan otel oda gelirleri degerlendirilirken oda sayisi, ortalama doluluk
orani, ortalama gecelik oda fiyati ve otelin faaliyette olacag giin sayisi dikkate alinmistir. Isletme tarafindan
projeksiyona konu yiliara iliskin ortalama doluluk orani ve otelin faaliyette bulunacag giin sayisi tarafimizca
makul bulunmus, ortalama oda fiyatlan ve artis oranlan ise IMF tarafindan vapilan enflasyon tahminleri

kullanilarak asagi cekilmistir.

Yan hizmet unsuru olan diger gelirler degerlendirilirken ise oda geliri disindaki diger gelirler (Yivecek,
icecek, Toplanti, Konferans, Diigiin, Davet, Market, Kuru Temizleme, Doltor, Bar, Butik, Fotograf servisi,
Oyun Salonu, Camasirhane, Telefon ve Faks Hizmeti, Kuafdr, Kayak Dersi, Lift Hizmeti, Kayak Odasi, Kayak
Ekipmanlari, Cocuk Bakicist, Snow Board Dersi, Elektrikli Arac Sarj istasyonu, Masaj ve SPA hizmetleri vb.)
dikkate alinmistir. Bu kapsamda projeksivon dénemine iliskin yillara yénelik tahminde bulunurken, gecmis
10 yila iliskin oteller bazinda ayr ayn gerceklasen tutarlar alinmig ve pandemi dénemi olan 2020 yili kapsam
disinda birakilarak 2019,2021 ve 2022 yillart ortalamast dikkate alinmistir. S6z konusu projeksiyonlara iki

otel bazinda ayri ayri ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Maliyetlerin Tahmini

Otellerin yilik maliyet projeksiyonlan tesislerin &zellikleri dikkate alinmzk suretivie hesaplanmistir. Bu
kepsamda oteller icin isletme tarafindan projeksiyon dénemi boyunca hasilatin %50-%65'i graninda
satiglarin maliyeti tahmini yapimigtir. Bu cergevede pandemi dénemi olan 2020 yili kapsam disinda
birakilarak 2019,2021 ve 2022 yillanindaki egilim dikkate alinarak (2022 yili %72,57; YBBO -%8,27) ihtiyatl
bir yaklagimla isletme tarafindan yapilan tahminin Gst sinir alan %65 oran, sektsr oranlan da gdz énlinde
bulunduruldugunda makul bulunmustur. Malivetler gelirlerin yiizdesi olarak ifade edildigi ve tahmine tabi
tutuldugu igin, enflasyon etkisini kendiliginden barindirmaktadir. S8z keonusu projeksiyonlara iki otel

bazinda ayn ayr ilerleyen sayfalardes ver verilmistir.

Faaliyet Giderlerinin Tahmini

Otellerin yillik faaliyet gideri projeksiyonlan tesislerin dzellikleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanmistir.
Bu kapsamda pandemi donemi olan 2020 yil kapsam disinda birakilarak 2019,2021 ve 2022 yillarindaki
egilim (3 yil ortalama %7,57; YBEBOD -240,55) dikkate alinarak ihtivath bir yaklagimia 2022 yilindaki hasilatin
%7,61"ine tekabiil eden aran makul bulunmustur. Fazlivet giderleri gelirierin ylizdesi olarak ifade edildigi ve
tahmine tabi tutuldugu icin, enflasyon etkisini kendiliginden barindirmaktadir. Séz konusu projeksiyonlara

iki otel bazinda ayri ayri ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Amortisman Giderleri

Amortisman giderleri indirgenmig nakit akislar analizi hesaplamasinda nakit giris cikist olusturmaz. Ancak
vergi matrahinin tespitinde amortisman tutan dikkate alimr. Amortisman giderleri ilerleyen yillarda tahmin
edilen yatirtm harcamast uyannca projeksiyon donaminde meydana gelen birikmis amortisman farkindan

hareketle hesaplanmistir. 56z konusu prajeksiyona ilerleyen sayfalarda ver verilmistir.
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Net Yatirim Harcamasi
isletmenin faaliyetlerinin devami icin Sirket yonetimi tarafindan projeksiyen déneminde dnemli oranda
ilave yatinm harcamasi yapiimayacagi belirtildiginden bir énceki yilin amortisman tutarinin yarisi oraninda

yatinm harcamasi tahmini makul gériilmiistiir. S6z kenusu projeksiyona ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Vergi Giderleri

Projeksiyona konu yillarda (2023-2032) FVOK Gizerinden %20 oraninda vergi gideri hesaplanmustir.

isletme Sermayesindeki Degisim
isletme sermayesi degisim, gecmis yillardaki ticar: alacal, stolc ve ticari borc devir hizina gére belirlenmis ve
hasilata y&nelik bir oranlama yapilarak isletme sermayesi degisimi projekte edilmistir. Stz konusu

projeksiyonlara iki otel bazinda ayri ayni ilerleyen sayfalarda yer verilmistir.

Net Finansal Varliklar ve Yatinm Amagh Gayrimenkuller

indirgenmis nakit akislan metodu ile Pazar Degeri tahmin edilirken 6ncelikle; firmaya olan serbest nakit
akislar tahmin ediimis ve uygun bir iskonte oran: ile degerleme tarihine indirgenmistir. Elde edilen deger,
degerleme tarihi itibariyla ULUDAG TUR'un toplam degerini ifade stmektedir. Pazar Degerine degerleme
tarihi itibariyle net finansal varhiklar ve yatinm amach gayrimenkuller eklenmek suretivie ULUDAG TUR'un
hisse deferine (Ozkaynaklarin Pazar Degeri) ulagiimaktadir. Net finansal varliklann ve yatinm amacl

gayrimenkullerin detaylar ilerleven sayfalarda sunulmustur.
indirgenmis Nakit Aluglarina Gore Bulunan Deger

Bu kapsamda iNA yéntemine giire ilerleyen sayfalardan gorilecegi Uzere hesaplanan degere asagida ver

verilmistir.

Daimi Bilylime Metodu

Sonsuz Bdyime SNA Degeri 474.974.704
SNA nin Bugiin Degerleri Toplami 962.862.320
+ Sonsuz Blyime Buginki Degeri 1.265.646.509
Firma Degeri 2.228.508.828
+Nakit 7.247.490

- Toplam Finansal Borg 0
+Yatinm Amacli Varliklar (

» < Wk

Yatirim Amach Varhklar

Yat 30.853.600
Agaoglu 1453 Ofis 1 8.500.000
Agaoglu 1453 Ofis 2 21.500.000
Toplam Tutar 60.953.600
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PAZAR YAKLASIMININ UYGULANMASI

Piyasa Carpanlart Yontemi

Yontemin Tanimi

Bu yontem, bir isletmenin bulundugu ekonomik parametrelerin ve piyasa sartlarinin, bu ortamda bulunan
diger tiim isletmeler de dahil olmak iizere, herkes igin aymi etkiyi yaratacag varsayimi iizerine kurulmustur.
Dolayisiyla, sirketin kendi isleyisi ve operasyonel kabiliyetieri, o pazarda diger rakiplerinden aynstirici

tzellikle olarak ortaya gikar.

Piyasa bazlh yontemlerin temel yaklasimi degerleme konusu sirketin piyasada satilmis benzer niteliteki
sirketlerle, sirket milkivet haklanyla ve menkul kiymetlerle kargilastinlmasi ve sirket degerinin piyasada
Istem gbren giincel sirket degerlerine veya islem fiyatlanna gére hesaplanmasidir. Esas alinan veri
kaynaklart hisse senedi piyasalari, bilinen satis degerleri ve girketlerle ilgili Snceki islemlerdir. Sirket degeri,
benzer sirketlerle belli oranlar fizerinden kiyaslanarak bulunur. Benzer sirket kiyaslamasi, carpan analizi vh.

sekillarde de adlandinimaktadir.

Piyasa bazli yontemlerde sirket degeri, piyasada iglem géren giincel sirket degerlerine gore
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yatinmalarin sirketler icin 6ngordiigli degerler 6n plandadir. Bu nedenle
sirket satin alinirken kullenilan en uygun metotlardan biridir. Ancak, sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler
bu yaklagim icerisinde tam olarak yer almadig icin ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil

edilmemektedir.

Piyasa bazl yontemlerde cok gesitli orznlar kullanilmakla birlikte, temel olarak kullamilan ve genel kabul
gdrmiis oranlara asagida ver verilmistir:

e F/K {Fivat Kazanc Orani — P/E Price-Earnings)

® FD/Satislar (Firma Degeri Satislar Orant — EV/Sales)

° FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orant — EV/EBITDA)

® PD/DD (Piyasa Degeri —~Defter Degeri Orani- P/BV)

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

ULUDAG TUR'un degerlemesinde sermaye yogun bir isletme olmasi ve otelcilik sekitri gibi goniok

operasyonel karlligi diger carpanlardan daha iyi dlgmesi agisindan Firma Degeri/FAVOK garpami

kullamimistir.

T 2R




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

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

giderlerini net kar kelemine ekleyerek, payday: sirkete 8zgli operasyonel ve mali yapinin etkilerinden ve

sektére|l etkilerden goreceli olarak

karsilzstirabilir bir orandir.

arindirmaktadir.

Dolayisiyla diger carpanlara gére daha

Degerlemede benzer sirketler olarak BiST'te islem géren turizm sirketleri kullamilmistir. S8z konusu

sirketlere iliskin degerleme tarihi (27 Mart 202

tablodaki aykiri degerler hesaplamada dikkate alinmamistir.

XTRZM (BIST Turizm Endeksi) F/K
AVTUR 1,46
AYCES 2255
DOCO =
ETILR 17,19
MAALT 168473
MARTI -
MERIT 8574
PKENT 602316
TEKTU 255
ULAS 5,10
Medyan 3,82
Ortalama 6,57

3) itibanyla carpanlara asagidaki tabloda yer verilmistir. llgili

FD/FAVOK PD/DD

237.89 0,63
88,04 1,36
53,70 5,18

1865315 =
38,04 0,63
33,63 =
408.85 0,43
—74.95 2,38
45,87 1,00
53,35 1,77

ULUDAG TUR'un hesaplanan garpan degerlerine géire pivasa carpanlan uyanincg bulunan degerine asagidaki

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

PD/DD carpanlarina gore de hesaplama vapilmis ancak degerlemede agirlik verilmemistir. Degerlemeye

esas teskil eden FAVOK carpan marji genis oldugundan

carpan degeri kullamlmistir.

ve daha ihtivath davranmak agisindan medyan

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 Degerl 1.378.711.604,80

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

¥ M
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Diger Varsayimlar

Bu degerleme raporu, asagida bashklandinlmis sekilde verilmis varsayimlar ve simrlamalardan olusmaktadir,

Avrupa Birligi’'ne iiye llkelerden olusan zvro bolgesinde diinyay sarsacak dlciide bir krizin gerceklesmeyacegi

ve krizin kontrolden gikmayacag varsayimaktadir.

Su anda gegerli olan birtakim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi
bir kisitlama olmayacaktir. Ayrica bankalann kredi kosullarinda Gnemli oranda bir sikilasma soz konusu

olmadigl varsayilmaktadir.
Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkive Hilklimetlerinin, kararl bir palitika izleyecegi varsayilmistir.
Tespit edilen tahmini deger, 27 Mart 2023 tarihindeki finansal yapiva dayandirimistir.

Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismas degildir. Degerleme calismalanimiz
genel kabul gérmiis denetim ilke, esas ve standartlarina gére bir denetimi veya inceleme calismasini

icermemektedir.

ULUDAG TUR hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettig, ULUDAG TUR yonetiminin ise konusunda uzman

kisilerden olustugu varsayilmistir.
Aksi belirtilmedikge, tim figili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Cahgmamiz, varhik/yatinm degeri, projeksiyonlann gerceklesebilirligi veva projeksiyonlara temel teskil eden
varsayimlarin dayanag hususlarinda gilvence vermeye yénelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin
umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda 8ngériilen sonuglar ile fiili sonuclar arasinda

farkhiliklar olmaktadir ve bu farkhiliklar, eger varsa, énemli olabilmektedirler.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi harhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden
sonra meydana geien olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir

yikiimlilik bulunmamalktadir.

Raporda kullanilan veriler TATLIPINAR ve ULUDAG TUR y&netimi, kamu kurumlar (TCMB, TUIK, DPT, BIST vi),
uluslararasi kuruluslar (IMF, Diinva Bankasi, OECD v}, medya kuruluslan ve degerleme uzmanlarinca giivenilic
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin giiveniliv
oldugu kabul edilmis ve bu bilgilerin dogrulugu denatlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru

oldugu kabuliine dayanarak gergeklestirilmistir.
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TATLIPINAR yanetimi aracilig ile ULUDAG TUR'dan degerleme calismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek
kullamlmigtir. Elde edilen bilgiler tarafimizca degerleme calismasinda kullamminin gerekli olup olmadig,
bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuclan ile ilgisi ve veterlilik diizeyi sorgulanmis giivenilir bulunmayan
bilgiler kullanilmamistir. Tlim ¢alisma siirecinde elde edilen bilgiler makul 8lciilerde analiz edilmis ve gbzden

geciriimistir.

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

ve idari izinlerin meveut oldugu veya kalaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu ongorilmuistir.

Aksi belirtiimedikce, 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
yuriitilmemis olup bu kenularda sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi belirtiimedikce, mevcut aktifler
lizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki vb. varligin kullanimin kisitlayicr sartlanin bulunmadigi

varsayllmaktadir.

Degerlemesi yapilan varlik/yatirim il2 ilgili harhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat vi.

kosul yoltur.

Bu rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhanzi baska bir amac icin kullanilmasi uygun degildir.
Raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullaniimas: yamilticr sonuclar dogurabilir, Bu tiir sanuclardan

FINANSAL EKSEN veya ¢aliganlar sorumiu tutulamaz.

Bu rapor, sadece TATLIPINAR yénetimine bilgi vermek iizere hazirlanmis olup, raporun muhatabi her zaman
TATLIPINAR y8netimi olarak kalacaktir. FINANSAL EKSEN raporun hitap ettigi kisiler disinda, vasal kurumlar ve
diizenleyici otoritelerin haricinde iglincit sahis ve kurumliarla paylagilmasindan ya da bunlar tarafindan

kullanimindan dogabilecek hichir zarar ve sorumlulugu kabul etmemektedir.

FINANSAL EKSEN'in yasal temsilcileri, ortaklan, yénetici ve galisanlari veya bu raporu imzalamis va da raporla
itgili diger kisilerin, daha 8nceden bir anlasma yapimadigi siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya

herhangi bir dava takibinde ek damismaniik vermeleri veva sahitlik yapmalar: istenemez.
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