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Rapor Bilgileri

a) Raporun Tarihi: 19 Subat 2026
b) Raporun Tiri: Sirket Degerleme Raporu
c) Degerleme Para Birimi: Gircistan Larisi

d) Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) Merdivenkéy Mah. Bora Sok.
Goztepe Nida Kule s Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy istanbul.

e) Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Y&netmeni ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071
numaral Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tiirev trinler lisansi almaya da
hak kazanmustir.

f) Misteri: Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Avrasya GYO), 1996 yilinda kurulmus olup resmi tebligat
adresi 1. Levent, Bilyilkdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat:17 Sisli/istanbul’dur.

g) Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iligkisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile
Avrasya GYO arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. Son 3 yilda BMD tarafindan Avrasya GYO’ya degerleme
hizmeti verilmistir.

Degerlemeye konu olan Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligr JSC ile BMD arasinda sermaye iliskisi
bulunmamaktadir. Son 3 yilda BMD tarafindan Sirket’e herhangi bir hizmet verilmemistir.

h) Degerleme Tarihi: 17 Subat 2026
i) Dayanak S6zlesme Tarihi: 6 $ubat‘2026

Anadolu Kurumlar V.D. G.
Tic. Sic. Ho: 267149
yapyee vk L rem.tr
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Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye, istanbul, Tiirkiye

Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatinm Ortakligi JSC (“Joy Hotel” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme
Raporu” calismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Il
62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda yGrutildiiginii ve tim yénleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Musteri’nin talebi dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamustir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yuratilmustir. Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel gikarlari
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme calismasinin tamamlanmasindan &nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikarilmak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamistir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket icin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
tizerinden alim-satim iglemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan
bircok faktériin de géz 6ntinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma iglemlerinde herhangi bir yukiumlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

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

Raporun butunltgiinii ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disindigl yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bo6ltimii daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gériis ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gérusglerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Bolimii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme galismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlari baz alarak Metro Turizm Otelcilik ve Petrol
Urtinleri Ticaret A.S.nin sahip olabilecegi piyasa degeri hakkindaki gériisiimiizii yansitmakta olup, burada yer
alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir
ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Sirket’in yatirim
stirecinde olmasi ve gegmiste faaliyetinin bulunmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde ulagilmasi éngériilen
nakit akislarinin ve diger finansal verilerin makul bir gegmis dénemde gergeklesen ilgili nakit akislari ve diger
finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler gergevesinde 6ngoriilebilir olduguna dair BMD tarafindan beyan
verilememektedir. Bu degerleme galigmasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli
zararlardan sirketimiz ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile
ilgili ihtiyag duyulabilecek buttin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Bu degerleme galismasinda Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger metodu kullaniimistir.

BiziM MpRIKU
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1. Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Sirket'in varliklarinin gercek degeri ile yikimlultklerinin gergek degeri arasindaki farka esit olan “Net Aktif Deger
Yontemi” (NAD) ile hesaplama yapilmistir. Hesaplamada 31.12.2025 tarihli bilango verileri kullanilmistir.

Ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, gelir tahakkuklari ve diger dénen varliklarin kayith degeri rayic deger
olarak kabul edilmis, herhangi bir iskonto uygulanmamustir.

Maddi duran varliklar altinda yer alan binalar hesabina kayith Giircistan iilkesi, Acara ézerk Cumhuriyeti, Batum
$ehri, Khimshiashvili Mahallesi,10.277 m? ytiz6lgtimlG A1 ve A2 blokta toplam 108 adet bagimsiz bslimiin rayic
degeri Ek5’de yer alan D Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S tarafindan hazirlanan 30 Kasim 2025 tarihli
ekspertiz raporunda yer alan 7.470.000 dolar deger ekspertiz raporunda belirtilen degerleme tarihi olan 17 Kasim
2025 tarihindeki USD/GEL kuru olan 2,70 baz alinarak 20.169.000 Lari olarak kabul edilmistir. Demirbaslarin
kayith degeri rayic deger olarak kabul edilmistir.

Maddi olmayan duran varliklar hesabinin rayic degeri 0 kabul edilmistir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin rayi¢ degerlerinin kayitli degerine esit oldugu kabul edilmistir.

Boylelikle Sirket’in varliklarinin  rayic degeri 3.608.555 Lari artisla 28.623.825 Lari hesaplanirken
yukimlaltklerinin rayic degeri 1.135 Lari hesaplanmus ve varliklarin rayi¢ degerinden yiikiimlliiklerin rayic degeri
disllerek Sirket icin 28.622.690 Lari Net Aktif Deger hesaplanmistir.

Nihai Deger Goriisii

Degerleme, Net Aktif Deger Analizi Uzerinden yapilmis olup Sirket igin 28.622.690 Lari piyasa degeri
hesaplanmistir. Sirket’in piyasa degeri 17 Subat 2026 tarihinde TCMB’nin alim satima konu olmayan dévizlere
iliskin bilgi amagli kur tablosunda yer alan GEL/TRY kuru olan 16,3151 baz alinarak 466.982.053 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Joy Hotel Net Aktif Deger Analizi

GEL Kayith Deger i Diizeltme i Rayi¢ Deger
1.Dénen Varliklar 7.775.178 0 7.775.178
II. Duran Varliklar 17.240.093 i 3.608.555 i 20.848.647
TOPLAM VARLIKLAR 25.015.271 ! 3.608.555 | 28.623.825
11l. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.135 0 1.135
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.135 0 1.135
NET AKTIF DEGER, GEL 25.014.136 i 3.608.555 i 28.622.690
17.02.2026 GEL/TRY TCMB Kuru 16,3151
NET AKTIF DEGER, TL 466.982.053

Cekince

Bu raporda hesaplanan degerler bircok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri iizerinde asadi ya da yukari yénlii etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen
veriler farkiilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu
bulan ve éngériilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2026 ve sonraki yillara
iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa
sartlarinda ve/veya diger sartlarda, éngériilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumluluk
almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor inden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar
* dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme yﬁ’::’e':?z}etme yﬁkﬁﬁ)lﬁlﬁgﬁma‘z bulunmamaktadir.

BiZiMM L DES
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BIiLGi

1.1. Kisaca Joy Hotel
Sirket, Gircistan’da kurulmustur.

Gircistan'da kurulu Metro Avrasya Giircistan Gayrimenkul Yatirim J.S.C ile yine Giircistan'da kurulu Joy Hotel
Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi JSC'nin, Metro Avrasya Glircistan Gayrimenkul Yatirim JSC unvani altinda
birlesmesine karar verilmis olup s6z konusu birlesmenin tescil islemleri 5 Haziran 2020 tarihinde tamamlanmistir.
Sonrasinda ise Metro Avrasya Glircistan Gayrimenkul Yatirim Sirketi'nin unvani Joy Hotel Batumi Gayrimenkul
Yatirim Ortakhg JSC olarak degistirilmistir.

Sirket, Lech ve Maria Kachinski Cad. N:1 Metro City Kompleksinde yer alan 108 adet Apart Otel’e oda tefrisatlari
ile birlikte sahiptir. Sirket bu gayrimenkullerini yillik kiralama yoluyla otel ve/veya turizm isletmelerine
kiralamaktadir.

Sirket’in rapor tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki tablodaki gibidir:

Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi JSC Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (GEL) Oran
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. 21.112.030,06 100,00%
Toplam 21.112.030,06 100,00%

1.2. Sektor
Turizm Sektoru

Turizm; insanlarin devamli ikamet ettikleri, calistiklari ve her zamanki olagan ihtiyaclarini karsiladiklari yerlerin
disina seyahatleri ve buradaki genellikle turizm isletmelerinin Urettigi mal ve hizmetleri talep ederek, gecici
konaklamalarindan dogan olaylar ve iliskiler batindaddr.

Turizm sektori, sabit sermaye yatirimlarinin yiksek oldugu, bilesik triin Greten, teknolojik gelismelere ragmen
emek yogun 6zellikli arz agisindan konaklama yatirimlarinda kisa siirede esneklik gésteremeyen siyasi, sosyal ve
ekonomik gelismelere duyarh bir sektorddr.

Turizm sektorinin tlkelere baslica etkileri:

e Ulkelerde déviz girdisi saglamakla istihdami ve verimliligi artirmakta
e Uluslararasi alanda ulkelerin iletisim ve etkileme giicilinil ylikseltmekte
e  Bitunlestirici iklim ve baris ortami yaratilmasina katki saglamakta

e Dig ticaret agiklarinin ve igsizlik sorunlarinin ¢gdziimlenmesinde neden olmasi,

Giircistan Turizm Sektorii

Galt & Taggart Creating Opportunities’in yayinladigi verilere gore; Gircistan’i ziyaret eden uluslararasi ziyaretgi
sayisl 2025 yilinin tglncl ¢eyreginde (3¢G25) gegen yilin ayni donemine gore %6,8 artarak 2,5 milyona ulasti. Bu
dénemde, konaklama yapan turist sayisi %9,0 artisla 2,0 milyon olurken, glintbirlik ziyaretciler %1,4 azalarak 0,5
milyona geriledi.

Tiirlerine Gore Uluslararasi Ziyaretgi Sayisi, Milyon Kisi
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Kaynak: GTNA
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Ziyaretgi sayisindaki bu artista; Rusya (+%13,9), Azerbaycan (+%33,2) ve Avrupa Birligi'nden (+%16,7) gelen glicli
akisin yani sira israil (+%18,2) ve Cin (+%47,4) gibi Asya pazarlarindaki yiikselis etkili oldu.

Buna karsin bazi lilkelerden gelen ziyaretgi sayisinda dugsis gorildi:

e Turkiye: -%1,4

e Ermenistan: -%4,4

e Hindistan: -%5,6 (Uzun siredir ilk kez diististe)
e iran:-%33,7

One Cikan Detaylar:

e Avrupa Birligi: Ziyaretgi artisinin temel sebebi, hava yolu ulagiminin iyilesmesi ve yeni dogrudan
uguslarin baslamasidir.

e Hindistan: Buradaki disls, pazarin artik "sayica kalabalik kitleler" yerine "daha az sayida ama daha
yliksek harcama yapan" bir segmente kaydigini gdstermektedir.

2025 yilinin ilk dokuz ayinda toplam uluslararasi ziyaretgi sayisi yillik %5,6 artisla 5,3 milyona ulasti. Bu siirecte
konaklayan turist sayisi %7,9 artarak 4,3 milyona yikselirken, giintbirlik ziyaretgiler %2,9 azalarak 1,0 milyon
seviyesinde kaldi.

Uluslararasi Ziyaretgiler, Milyon Kisi
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Kaynak: Galt & Taggart

2025 yilinin Gglinct ceyreginde (3G25) turizm gelirleri, yilhk bazda %6,6 artisla 1,7 milyar ABD dolarina ulasti.
Ziyaretci egilimlerine paralel olarak, gelire en biiyiik katkiyi israil (+%28,0) saglarken; onu Avrupa Birligi (+%13,3),
Azerbaycan (+%36,3) ve Asya pazarlari izledi.

Dikkat Ceken Ayrintilar:

e Rusya: Bu pazardan gelen ziyaretgi sayisi artmasina ragmen, Rusya kaynakl turizm gelirleri 3C25'te yillik
%2,7 oraninda azaldi.

e iran: Ziyaretgi sayisindaki diisiise bagli olarak iran’dan elde edilen gelir de hafif bir gerileme (-%1,2)
gosterdi.

Genel Toplam ve Beklentiler: 2025’in ilk 9 ayinda (9A25) toplam turizm geliri yillik %5,1 artigla 3,6 milyar dolara
ulasti. Bu performans tzerine, 2025 yil sonu gelir tahmini yukari yonli revize edilerek 4,6 milyar dolar olarak
belirlendi. 2026 yili igin ise turizm gelirlerinin 4,9 milyar dolara ulagsmasi dngoriliyor.
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Turizm Gelirleri, Milyon ABD Dolari
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Kaynak: Galt & Taggart

Konaklama Verileri
Oteller (Performans Gostergeleri)

e Batum: Otel sektoriindeki glgll ivme devam etti. Ortalama doluluk orani %83'e yikselirken (2024’lin
ayni déneminde %76 idi), glinliik ortalama oda fiyati (ADR) 127 dolardan 129 dolara ¢ikti.

o Tiflis: AB'den gelen ziyaretgilerin etkisiyle ortalama doluluk orani %73'e yikseldi (gecen yil %66). Ancak
Tiflis'teki oda fiyatlari (ADR), onceki ¢eyreklerdeki fiyatlama egilimine uygun olarak 92 dolardan 88
dolara geriledi.

Kiralik Ev / Airbnb Verileri

o Tiflis: Airbnb talebi yillik %18,5 gibi keskin bir artisla 229 bin 300 gecelemeye ulasti. Gunlik ortalama
oda fiyati ise 55 dolardan 56 dolara gikti.

e  Batum: Talep %11,8'lik daha iliml bir artigla 185 bin 600 geceleme olarak kaydedildi. Ortalama oda fiyati
ise 55 dolardan 57 dolara yukseldi.

Otel Sayisi ve Oda Kapasitesi
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Kaynak: Galt & Taggart

DO N



Joy Hotel Batumi GYO JSC Degerleme Raporu 19 Subat 2026

Batum'daki Segili Otellerin Doluluk Orani Batum’daki Secili Otellerin Ortalama Giinliik Oda Fiyatlari
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2. MALI VERILER

2.1. Gelir Tablosu

Joy Hotel’in, 2025 yilinda 1,2 milyon Lari’si yurt ici satislar ve 10.386 larisi diger gelirler olmak tGzere tamami 1,2
milyon Lari cirosu bulunmaktadir. Sirket’in 10.868 Lari satislarin maliyeti sonrasi 2025 yilinda briit kari 1,2 milyon
Lari olarak gerceklesmistir.

Sirket, tamami genel yonetim giderlerinden olusan 19.888 Lari faaliyet gideri sonrasi 1,2 milyon Lari faaliyet kari
elde etmistir. Faaliyet kar marji ise %97,5 olarak gerceklesmistir.

Sirket’'in tamami faiz gelirlerinden olusan 221.933 Lari diger faaliyetlerden olagan geliri ve 0,61 Lari diger
faaliyetlerden olagan gideri sonrasi 1,4 milyon Lari olagan kari bulunmaktadir.

Sirket, 534.804 Lari olagandisi gider sonrasinda 2025 yilinda 900.179 Lari net donem kari elde etmistir.

Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi JSC Gelir Tablosu

GEL 2023 2024 2025
Briit Satislar 1.202.099 1.243.742 1.243.806
Yurt igi Satiglar 1.184.730 1.230.158 1.233.420
Diger Gelirler 17.369 13.584 10.386
Net Satiglar 1.202.099 1.243.742 1.243.806
Yillik Degisim 3,5% 0,01%
Satislarin Maliyeti (-) -17.310 -13.584 -10.868
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) -1.172
Diger Satiglarin Maliyeti (-) -16.138 -13.584 -10.868
Briit Satis Kari veya Zarari 1.184.789 1.230.157 1.232.937
Yillik Degisim 3,8% 0,23%
Briit Kar Marji 98,6% 98,9% 99,1%
Faaliyet Giderleri -205.614 -203.033 -19.888
Genel Yonetim Giderleri (-) -205.614 -203.033 -19.888
Faaliyet Kari veya Zarari 979.174 1.027.125 1.213.050
Yillik Degisim 4,9% 18,10%
Briit Kar Mariji 81,5% 82,6% 97,5%
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 311.753  299.247  221.933
Faiz Gelirleri 303.622 278.565 221.933
Kambiyo Karlan 8.131 20.682
Diger Faal. Olagan Gider ve Zararlar (-) -1.721 -0,61 -0,61
Kambiyo Zararlari (-) -1.721
Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) -0,61 -0,61
Finansman Giderleri (-) -4.849 -150
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -4.849 -150
Olagan Kar veya Zarar 1.284.357 1.326.222 1.434.983
Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -543.744 -548.511 -534.804
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Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -543.744  -548.511 -534.804
Doénem Kari veya Zarari 740.613 777.710 900.179
Donem Net Kari veya Zarari 740.613 777.710 900.179

2.2. Bilango

Joy Hotel, 31.12.2025 bilangosuna gore %31’i dénen varliklardan olusan 25 milyon Lari aktif bayuklige sahiptir.
Sirketin 7,8 milyon Lari olan dénen varliklari igindeki en biiyiik pay 4,7 milyon Lari ile ticari alacaklara ait olup
tamami alacaklar bakiyesine kayithdir. Sirket’in 1,8 milyon Lari olan diger alacaklarinin tamami Metro Avrasya
Investment Georgia JSC'den olan alacaklardir.

Sirket’'in 17,2 milyon Lari duran varliklarinin tamami maddi duran varliklardan olusmaktadir. Maddi duran
varliklarin 20,4 milyon Lari’si binalar ve 679.647 Larisi demirbaslara ait olup maddi duran varliklarin birikmis
amortismani 3,9 milyon Lari’dir.

Sirket varliklarinin 1.135 Larisi kisa vadeli yabanci kaynaklarla ve 25 milyon Lari’si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.
Kisa vadeli kaynaklarinin tamami ticari borglar hesabina kayitlidir.

Sirket’in 21,1 milyon Lari sermayesi bulunmaktadir. 3,2 milyon Lari gegcmis yillar karlari, 246.533 Lari ge¢mis yil
zararlari ve 900.179 Lari donem net kari bulunan sirket, 25 milyon Lari 6zkaynaga sahiptir.

Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi JSC Bilango, GEL

VARLIKLAR 2023 2024 2025
DONEN VARLIKLAR 5.043.669 6.566.116 7.775.178
Ticari Alacaklar 1.762.870 3.219.598 4.663.297
Alicilar 1.762.870 3.219.598 4.663.297
Diger Alacaklar 2.622.450 2.409.623 1.779.218
Diger Cesitli Alacaklar 2.622.450 2.409.623 1.779.218
Stoklar 6.205 6.205 6.205
Ticari Mallar 6.205 6.205 6.205
Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 652.125 930.690 1.153.414
Gelir Tahakkuklari 652.125 930.690 1.153.414
Diger Donen Varliklar 19 173.044
Devreden KDV 173.044
is Avanslari 19

DURAN VARLIKLAR 18.302.152 17.761.632 17.240.093
Maddi Duran Varliklar 18.302.152 17.761.632 17.240.093
Binalar 20.432.561 20.435.778 20.435.778
Demirbaglar 679.647 679.647 679.647
Birikmis Amortismanlar (-) -2.810.057  -3.353.792 -3.875.332
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 23.345.821 24.327.748 25.015.271
KAYNAKLAR 2023 2024 2025
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 10.383 214.582 1.135
Ticari Borglar 1.986 603 1.135
Saticilar 1.986 603 566
Diger Ticari Borglar 569
Diger Borglar -0,01

Diger Cesitli Borglar -0,01

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim. 8.397 213.979

Odenecek Vergi ve Fonlari 8.397 213.979
OZKAYNAKLAR 23.335.438 24.113.167 25.014.136
Odenmis Sermaye 21.112.030 21.112.030 21.112.030
Sermaye 21.112.030 21.112.030 21.112.030
Gegmis Yillar Karlari 1.729.328 2.469.959 3.248.460
Gegmis Yillar Zararlari (-) -246.533 -246.533 -246.533
Donem Net Kari (Zarari) 740.613 777.710 900.179
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 23.345.821 24.327.748 25.015.271
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul géormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir _sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Genel Varsayimlar

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tirl ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yukimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Bu calisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iliskin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siregte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitiinligiini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu distndigu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkh zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket’'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler
vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdirilebilirligi esasina gore éngoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,
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Sirket’in ve/veya bagl ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimi disinda
olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganustu
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler su sekilde siralanabilir:

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapis,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine
Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir. Sirket’in degerlemeye konu
finansal verileri isbu raporun 2 numarali baslig altinda yer almaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lclide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin goérisiinden gegmis olup glivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gzere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir. Degerleme
¢alismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayiimis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dustkligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme ¢alismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek dnemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilanco dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri lizerinde etkili olabilecektir.
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e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olmak iizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlar olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri igin yarattigi gelir izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkt degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicQ,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iNA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.
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indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en gok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tim operasyonel
serbest nakit akiglarinin “net bugilinkli deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugilinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akigi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari agagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yuksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinki degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiil ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginki deger formuli kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.
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Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6l¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayl uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin se¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz oniinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve glivenilir
oldugunun diisiiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka agik sirketlere yatirnrm yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyliklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Uriin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyuk zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligu dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

. Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
= Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
. Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin ge¢mis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi igin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.
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Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylk ana ortaklik net karina bdélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal YakUimlulikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yikumlalikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satiglar): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyat1 * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro GCarpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen Maliyet Yaklasimi: Net
Aktif Deger dikkate alinmistir.
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4. MALIYET YAKLASIMI: NET AKTiF DEGER

4.1. Genel Varsayimlar

a) Joy Hotel'in 17 Subat 2026 tarihi itibariyle piyasa degeri, Sirket’'in varliklarinin gercek degeri ile
yukamldliklerinin gercek degeri arasindaki farkhiliklari baz alan “Net Aktif Deger Yontemi” (NAD)
kullanilarak hesaplanmistir.

b) Degerleme galismalarinda 31.12.2025 tarihli mali veriler kullaniimistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgilere
dayali olarak yapilmistir.

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

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

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

g) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.
h) Bu degerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

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

4.2. Net Aktif Deger

Sirket’in varliklarinin gergek degeri ile yikimlultklerinin gercek degeri arasindaki farka esit olan “Net Aktif Deger
Yontemi” (NAD) ile hesaplama yapilmistir. Hesaplamada 31.12.2025 tarihli bilango verileri kullaniimistir.

Ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, gelir tahakkuklari ve diger donen varliklarin kayith degeri rayic deger
olarak kabul edilmis, herhangi bir iskonto uygulanmamustir.

Maddi duran varliklar altinda yer alan binalar hesabina kayith Giircistan Ulkesi, Acara 6zerk Cumhuriyeti, Batum
Sehri, Khimshiashvili Mahallesi,10.277 m? y(iz6lgiimli Al ve A2 blokta toplam 108 adet bagimsiz bélimun rayig
degeri Ek5’de yer alan D Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S tarafindan hazirlanan 30 Kasim 2025 tarihli
ekspertiz raporunda yer alan 7.470.000 dolar deger ekspertiz raporunda belirtilen degerleme tarihi olan 17 Kasim
2025 tarihindeki USD/GEL kuru olan 2,70 baz alinarak 20.169.000 Lari olarak kabul edilmistir. Demirbaslarin
kayitl degeri rayic deger olarak kabul edilmistir.

Maddi olmayan duran varliklar hesabinin rayi¢ degeri 0 kabul edilmistir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin rayi¢ degerlerinin kayitl degerine esit oldugu kabul edilmistir.

Boylelikle Sirket’in varliklarinin  rayic degeri 3.608.555 Lari artisla 28.623.825 Lari hesaplanirken
yuakamlaliklerinin rayic degeri 1.135 Lari hesaplanmis ve varliklarin rayi¢ degerinden yiukiamltliklerin rayi¢ degeri
disulerek Sirket icin 28.622.690 Lari Net Aktif Deger hesaplanmistir.

Joy Hotel Net Aktif Deger Analizi 31.12.2025

GEL Kayith Deger i Diizeltme i Rayic¢ Deger
I.D6nen Varliklar 7.775.178 0 7.775.178
Ticari Alacaklar 4.663.297 0 4.663.297
Alicilar 4.663.297 0 4.663.297
Diger Alacaklar 1.779.218 0 1.779.218
Diger Cesitli Alacaklar 1.779.218 0 1.779.218
Stoklar 6.205 0 6.205
Ticari Mallar 6.205 0 6.205
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Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 1.153.414 0 1.153.414
Gelir Tahakkuklari 1.153.414 0 1.153.414
Diger Donen Varliklar 173.044 0 173.044
Devreden KDV 173.044 0 173.044
1l. Duran Varlklar 17.240.093 | 3.608.555 i 20.848.647
Maddi Duran Varliklar 17.240.093 i 3.608.555 i 20.848.647
Binalar 20.435.778 1 -266.778 i 20.169.000
Demirbaslar 679.647 0 679.647
Birikmis Amortismanlar (-) -3.875.332 i 3.875.332 0
TOPLAM VARLIKLAR 25.015.271 3.608.555 | 28.623.825
11l. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.135 0 1.135
Ticari Borglar 1.135 0 1.135
Saticilar 566 0 566
Diger Ticari Borglar 569 0 569
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.135 0 1.135
NET AKTiF DEGER, GEL 25.014.136 | 3.608.555 i 28.622.690

5. NiHAi DEGER

Degerleme, Net Aktif Deger Analizi Uzerinden yapilmis olup Sirket icin 28.622.690 Lari piyasa degeri
hesaplanmistir. Sirket’in piyasa degeri 17 Subat 2026 tarihinde TCMB’nin alim satima konu olmayan dévizlere
iliskin bilgi amach kur tablosunda yer alan GEL/TRY kuru olan 16,3151 baz alinarak 466.982.053 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Joy Hotel Net Aktif Deger Analizi

GEL Kayith Deger i Diizeltme i Rayi¢ Deger
1.Dénen Varliklar 7.775.178 0! 7.775.178
1I. Duran Varhklar 17.240.093 | 3.608.555 | 20.848.647
TOPLAM VARLIKLAR 25.015.271 i 3.608.555 | 28.623.825
111. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.135 0 1.135
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.135 0 1.135
NET AKTiF DEGER, GEL 25.014.136 ! 3.608.555 ! 28.622.690
17.02.2026 GEL/TRY TCMB Kuru 16,3151
NET AKTIF DEGER, TL 466.982.053
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Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

SPL

Serma /e Fr,asa;x

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

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

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansimi almaya hak
kazanmstir.

ASBAK sy

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in Vergi Usul Kanunu’na gore hazirlanmis mali verileri Gzerinden degerleme galismasi gergeklestirilmistir.
Sirketin mali verileri bu raporun 2 numarali bélimu altinda gosterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lctide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler ¢cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul 6zenin goésterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans1” veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Misteri kabull, ¢alismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Ekspertiz Raporu

D Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S tarafindan hazirlanan 30.11.2025 tarihli ve 2025/0Z/63 numarali rapor,
ayri bir dosya olarak isbu raporun ekidir.
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Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikoy
Tel: +90 (216) 547 13 00




