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YONETICi OZETi

Ekte sundugumuz degerleme raporumuz, JANTSA Jant Sanayi ve Ticaret A.S.’nin bagl ortakliklarindan olan NYSA Akaryakit ins. San. Ve Tic.
A.S.’nin (Sirket) hisselerinin iligkili kisi tanimindaki bir kisiye devri ile ilgili olarak, JANTSA Yonetiminin Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri IV,
No:41 sayil tebligi geregince talebi ve Sirket'imizi gérevlendirmesi sonucunda hazirlanmistir

Raporumuz, Turkiye’de ve yurtdiginda sirket evliliklerinde kullanilan yontemlerle ve Kurul’'un Seri VIII, No:45 sayili sermaye piyasasinda
uluslararasi degerleme standartlari hakkinda tebligde belirtilen esaslara uygun olarak hazirlanmigtir.

Rapor igeriginde gorilecegi Gizere, akaryakit isletmeciligi ve yurt faaliyeti bulunan sirketin, Faaliyetinin Degeri “indirgenmis Nakit Akimlar” ve
“Benzer Sirket Carpanlari” yontemleri uygulanmak suretiyle tahmin edilmistir.

Ancak, Sirketin bu faaliyetlerinin yani sira, civar bolgede dnemli dlgekte gayrimenkullerinin bulunmasi nedeniyle, bu degerler “Faaliyet Disi
Varliklar” olarak dugtnulerek, Faaliyet Degerine eklenmigtir. Burada, ana sirket Jantsa’nin halka agilmasi esnasinda yaptiriimis bulunulan,
ekspertiz raporlari hentz yeniligini korudugundan, esas alinmigtir.

Bu sekilde bulunan degerden, Net Borg (+Hazir Degerler-Borglar) disiulmek suretiyle Sirket Degeri hesaplanmistir:

Ortalama Faaliyet Dederi 4.900.000
Net Gayri Menkul Dederi 13.870.000
Hazir Dederler 130.000
Finansal Borglar -4.533.219
Banka Kredileri -2.052.458

Iliskili Taraflara Borg¢lar -2.480.761
Sirket Degeri 14.366.781

Bu cercevede, Sirketin potansiyel bir alim-satimda uygulanabilecek degeri: hisse degerinde kolaylik saglamak tGzere 14.338.000 TL olarak
tarafimizca 6ngoérulmustir. Bu durumda 25 TL nominal degerde 1 hissenin degeri 33,5 TL olarak hesaplanmistir.

Mazars Birlesme ve Devralma Danismanlhk 2

Nysa Degerleme Raporu

Gizlidir



Yukarida Ozetledigimiz esaslarda belirledigimiz degerin, her ne kadar bir tahmin olsa da, dunya ve Turkiye standartlarini ve konjonkturunu
yansitan bir deder oldugunu ve bu nedenle makul ve adil oldugunu disinmekteyiz.

Nese Ulkitan
Kurumsal Finansman, Partner
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1.1 Giris ve Kullanilan Degerleme Yontemleri

Degerleme raporumuz, JANTSA Jant Sanayi ve Ticaret A.S.’nin bagli ortakliklarindan olan NYSA Akaryakit ins. San. Ve Tic. A.S.’nin (Sirket)
hisselerinin iligkili kisi tanimindaki bir kigiye devri ile ilgili olarak, JANTSA Yonetiminin Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri IV, No:41 sayili tebligi
geregince talebi ve Sirket'imizi gérevlendirmesi sonucunda hazirlanmistir. Degerleme raporu Sirket Yonetiminin gelecede yonelik beklentileri ve
sahip oldugu gayrimenkullerin degerleme raporlari dikkate alinarak hazirlanmis ve bu g¢ercevede;

v' Son iki yila ve 2012 yili ilk 6 aya iliskin UFRS bazinda diizenlenmis mali tablo ve mizanlari,
v Son iki yila iligkin satis bilgileri,

v' Gelecek dort yila ait (2012 — 2016) gelir, maliyet ve yatirim tahminleri,

v Is planini olusturmak amagli muhtelif tamamlayici bilgiler,

v' Gayrimenkul degerleme raporlari,

elektronik, kagit ve sdzli olarak tarafimiza bildirilmistir. Ote yandan JANTSA vyetkilileri tarafindan tarafimiza iletilen, gayrimenkul degerleme
raporlari ve bagimsiz denetimden gec¢mis finansallar “dogru” kabul edilerek analizimizde yer almistir. Ancak sirketin gelecege yoénelik yapmis
oldugu tahminler sirket finansallari ile karsilastirilmis ve gercege uygunlugu test edilmistir. Bu cercevede mantiksiz géziken tahminler
tarafimizca irdelenerek analize dahil edilmemistir.

Sirket'in «Faaliyet Degeri», “Carpan Yéntemi” ve “indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi” olmak iizere iki farkli ydntem ile hesaplanmistir. Bu iki
yontemin uygulanmasi ile ortaya cikan faaliyet degerlerinin aritmetik ortalamasi alinmis ve sirketin «Faaliyet Degeri» bulunmustur. «Sirket
Degeri» ise bulunan bu faaliyet dederine, sirketin net borglarinin, hazir degerlerinin ve olusturmasi muhtemel vergi yukumltlUklerinin
dusuldukten sonraki gayrimenkul degerlerinin ilave edilerek bulunmustur.
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1.2 Degerlemeye Baz Olan Mali Tablolar

Gecmis yillara iligkin analiz yapabilmek amaci ile Sirket'in 2010,2011 yilsonu ve 2012 alti ayik mali tablolari (Turk Lirasi bazli) kullaniimistir.
Sirket'in hisselerinin %51 den fazlasi Jantsa'ya ait oldugu ve Jantsa SPK mevzuatina bagh ve IMKB borsasinda islem géren bir sirket oldugu
icin, Jantsa altinda tam konsolide edilmekte ve bu nedenle mali tablolari sirket yonetimi tarafindan, SPK mevzuatinin ilgili hukumleri geregince
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’'na gore hazirlanmaktadir. Ayrica Sirket'in mali tablolari Sun Bagimsiz Denetim Dis Denetim
Yeminli Mali Musavirlik A.$. tarafindan yine SPK mevzuati kapsaminda bagimsiz denetime tabi tutulmustur. Calismamizda bu bagimsiz
denetimden gegmis olan mali tablolar kullaniimigtir.

1.3 Degerlemeye Baz Olan Gayrimenkul Ekspertiz Raporlar

Raporumuzda gayrimenkul degerleri “Sirket Degeri’ne eklenirken, Sirket tarafindan gorevlendiriimis olan DGD Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.$.’nin SPK mevzuatina gére hazirlamis oldugu degderleme raporlari kullaniimigtir. Bu raporlarin tarihleri ve numaralari asagida
belirtiimigtir. Bu raporlarin tarihlerinin ¢ok yakin olmasi ve emlak sektérinde, bu kisa dénemde major bir degisiklik olmamasi nedeniyle,
Sirketten bir yenileme talep edilmemigtir.

v
v
v
v
v
v
v

18.11.2011 tarihli, OZL-0015 nolu, Aydin Sultanhisar’daki 1 adet kargir apartman(yurt binasi),
18.11.2011 tarihli, OZL-0019 nolu, Aydin Umurlu’daki 1 adet akaryakit istastyonu,
18.11.2011 tarihli, OZL-0034 nolu, Aydin Isikli KéyUu’'ndeki 9 adet tarla,

18.11.2011 tarihli, OZL-0037 nolu, Aydin Isikli KéyU’'ndeki 9 adet tarla,

18.11.2011 tarihli, OZL-0016 nolu, Mugla/Milas/Oren/Tirkevler Kéyi’'ndeki 2 adet arsa,
18.11.2011 tarihli, OZL-0011 nolu, izmir Konak'taki 3 adet parsel,

18.11.2011 tarihli, OZL-0020 nolu, Aydin Sultanhisar’daki 2 adet arsa.
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1.4 Degerlemeye Baz Olan Diger Hususlar
Ozellikle Sirket'in gelecege yonelik faaliyetleri ile ilgili olarak Genel Midiir Ercan Cergioglu ile gérisilmus ve tamamlayici bilgiler elde edilmigtir.

1.5 Projeksiyon Donemi
Sirketin gelir tablosu, bilango ve nakit akim tahminleri 2012-2016 dénemine iligkin olarak yapilmigtir.

1.6 Sirket Profili

NYSA Akaryakit ins. San. Ve Tic. A.S. ana faaliyet konusu akaryakit istasyonu ve yurt isletmeciligidir. Sirketin hisselerinin biyik ¢ogunlugu
Jantsa’ya aittir. Asagidaki tabloda sirketin ortaklik yapisi gosterilmigtir.

Ortak Unvani /Adi ’ =EV,

Soyadi orani
Jantsa Jant San.Tic.A.$. 98,13%
Sefik Cergioglu 1,61%
Ercan Cergioglu 0,09%
Erkan Cergioglu 0,09%
Halil Cercioglu 0,05%
Tamer Cercgioglu 0,03%
Toplam 100,00%

Sirket akaryakit istasyonu isletmeciligi haricinde Aydin ilinde bir 6grenci yurdu yatirimi yapmis ve bu yurdu 2011 yili sonuna kadar isletmistir.
2011 yili sonrasinda yurdun gerek getirisinin sirket yonetimi beklentilerinin altinda kalmasi gerek ise operasyonel zorluklar nedeni ile yurt
isletmeciligini, birakmis ve yurt binasi YURT-KUR’a kiraya verilmistir. Ayrica Sirket'in Izmir, Mugla ve Aydin illerinde Bina ve Arsalardan olusan

bir Gayrimenkul Portféyld bulunmaktadir.
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Gecmis Finansal Bilgiler

2.1 Satig Gelirleri

Sirketin satis gelirleri Akaryakit istasyonunda bulunan market satiglari ve akaryakit satiglarindan olusmaktadir. Sirket yurt isletmeciligini 2011/12
ogretim yilinin baglamasi ile beraber birakmigtir. Bu nedenle 2011 yilinda azalan yurt gelirleri 2012 yilinda tamamen sona ermistir.

Sirket tarafindan akaryakit ve market satiglari asagidaki detayda verilmis olup, toplam satislar ile aradaki fark tarafimizca “yurt satislar1” olarak

kabul edilmistir.

2.2 Briit Karlihk

Sirketin akaryakit ve market satiglarindaki brtt karlilik oranlari son durum itibariyle asagidaki tabloda gosterilmistir.

Nysa Degerleme Raporu

2010 | 2011 | 30.06.2012 |
Benzin istasyonu Satislari 3.883.678 | 5.653.142 3.366.760
Motorin 2.489.762 |272.199 0
Motorin (Eurodizel) 687.059 |[1.274.179 863.637
Kursunsuz 95 Oktan 333.768 [432.543 214.394
Kursunsuz 97 Oktan 35.526 48.867 22.985
Lpg 337.563 |508.680 254.610
Pro Dizel 0 3.116.674 2.011.134
Market Satiglari 239.447 |287.954 164.320
Yurt Satiglari 853.181 |344.285 0
Toplam Satiglar 4.976.306 | 6.285.381 3.531.080

Akaryakit 9,4%
Market 16,9%
Toplam 9,7%

Gizlidir
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Karlilik hesaplamalarimizda 2010 ve 2011 yilina iligkin, segment bazinda (akaryakit, market, yurt) ve UFRS ile uyumlu, maliyet verileri
bulunmadigindan 2012 yilinda ve sonrasinda da surecek olan yeni yapiya iligkin veriler (30.06.2012) dikkate alinmistir.

2.3 Faaliyet Giderleri

Sirket'in maliyet yapisi 2011 yilindan itibaren Yurt faaliyetinin sonlandirilip kiraya verilmesi ile beraber degismistir. Sirketin faaliyet giderleri ana
hatlari ile Akaryakit istasyonu giderleri ile gesitli vergiler ve personelden olugmaktadir. 30.06.2012 tarihi itibari ile tarafimizca Sirketin sireklilik
arz etmeyen gelirleri ve giderleri faaliyet disi gelirler ve giderler kalemlerine siniflandiriimistir. Bu kalemler,gegmis yillara ait amortisman farklari,
yurt ile ilgili tahsil edilemeyen alacaklar ve gayrimenkul satis giderlerinden olugmaktadir.
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2.4 Gelir Tablolan

Sirketin son iki yillik ve 2012 alti aylik ara donem gelir tablolari tarafimizca tekrar siniflandiriimis sekliyle verilmistir.

Gercgeklesen

Gelir Tablosu (TL 31.12.2010 31.12.2011 30.06.2012
NET SATISLAR 4.976.306 6.285.381 3.531.080
SATISLARIN MALIYETI (-) -3.824.049 -5.493.105 -3.187.281
BRUT SATIS KARI 1.152.257 792.276 343.799
brit kar marji 23,2% 12,6% 9,7%
FAALIYET GIDERLERI (-) -1.050.312 4 -1.040.838 -374.925
Pazarlama ,Satis ve Dagitim Giderleri (-) -117.234 -179.349 -83.280
Genel Yonetim Giderleri -916.622 -819.981 -275.402
Diger Faaliyet Giderleri -16.456 -41.508 -16.243
DIGER FAALIYET GELIRLERI (+) (*) 83.765 215.999 167.797
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 185.710 -32.563 136.671
faaliyet kar marji 3,7% -0,5% 3,9%
Faaliyet Disi Gelirler (**) 108.970
Faaliyet Disi1 Giderler (**) -304.050
Finansal Gelirler 448.637 634.192 184.633
Finansal Giderler -537.129 -1.597.451 -218.945
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 97.218 -995.822 -92.721
Doénem Vergi Geliri/Gideri (***) -72.887
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 14.019 3.272 295.247
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 111.237 -992.550 129.639
Amortisman 253.254 247.420 147.028
FVAOK 438.964 214.857 283.699
Fvadbk marji 8,8% 3,4% 8,0%

Sirket'in 2010 ve 2011 vyillarinda, yurt isletmeciliginden kaynaklanan maliyetlerinin, SMM icerisinden ziyade Faaliyet Giderleri igerisinde
gorulmesi, gecmis yillar brat karlilik analizlerini imkansizlastirmaktadir. Ayrica, 2011 yilinda, yurt igletmeciliginin kist donem gergeklesmesi de
karlihd1 negatif olarak etkilemistir. Bu nedenle , saglikh bir karlilik analizi, 2012 yih 6 aylik verileri Uzerinde, 6zellikle faaliyet ile ilgili olmayan
kalemlerin asagiya alinmasiyla, yapilabilmektedir. ( % 3,9). 2012 yilinda, Faaliyetten saglanan kaynagi niteleyen “ FVAOK” (Faiz, Vergi,
Amortisman Oncesi Kar) oraninin da % 8 mertebesinde gergeklestigi goriilmektedir.

Sirket'in finansal giderleri ise yurt insaati igin TSKB’den kullanilan kredilerin faiz giderleridir.
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2.5 Geg¢mis Donem Bilangolari

Sirket’'in son 2 yillik ve 2012 ara donem bilangolari agagida verilmistir.

VB M AZARS

Nysa Degerleme Raporu

Gergeklesen

31.12.2010 31.12.2011 30.06.2012

DONEN VARLIKLAR 1.922.505 2.271.415 1.708.826
Hazir Degerler 237.505 98.240 131.488
Ticari Alacaklar 554.816 754.248 739.109
Iliskili taraflardan ticari alacaklar 170.630 197.886 322.842

Diger ticari alacaklar 384.186 556.362 416.267

Diger Alacaklar 6.071 6.135 6.135
Stoklar 281.764 299.401 312.254
Diger Cari Dénen Varliklar 842.349 1.113.391 519.840
DURAN VARLIKLAR 25.877.759 29.892.481 21.786.762
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 10.145.000 10.145.000 10.145.000
Maddi Duran Varliklar 15.713.108 17.921.687 11.445.717
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.510 738 0
Diger Duran Varliklar 17.141 1.825.056 196.045
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 27.800.264 32.163.896 23.495.588
PASIFLER 2010 2011 30.06.2012
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.739.122 8.713.785 4.211.479
Finansal Borglar 1.455.266 1.463.855 1.392.900
Ticari Borglar 714.509 1.687.485 133.505
lligkili taraflara ticari borglar 603.204 1.113.275 19.358

Diger ticari borglar 111.305 574.210 114.147

Diger Borglar 353.441 715.660 2.571.868
Iliskili taraflara diger borglar 296.228 700.119 2.480.761

Diger borglar 57.213 15.541 91.107

Doénem Kari Vergi Yakumlaligu 72.887
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 2.414 3.608
Diger Kisa Vadeli Yakumlalukler 215.906 4.844.371 36.711
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.487.612 4.905.943 2.921.036
Mali Borglar 1.882.516 1.405.786 659.558
Diger Borglar 688.790 660.790 660.789
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 2.960 2.036 2.645
Ertelenen Vergi Yakumlalagu 2.849.806 2.837.331 1.598.044
Diger Uzun Vadeli Yikumltltkler 63.540 0 0
0z KAYNAKLAR 19.573.531 18.544.169 16.363.073
Odenmis Sermaye 10.700.000 10.700.000 10.700.000
SERMAYE DUZLETME ENF.FARKI 59.883 59.883 59.883
Deder Artis Fonlari 11.659.030 11.622.217 7.846.057
Kardan Ayriimig Yasal Yedekler 10.850 10.849 10.849
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -2.967.469 -2.856.230 -2.383.355
Donem Net Kari (Zarari) 111.237 -992.550 129.639
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 27.800.264 32.163.896 23.495.588

Gizlidir
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2.6 Net igsletme Sermayesi

Siket’in 2010 ve 2011 yillarina ait olan net isletme sermayesi asagidaki gibi hesaplanmistir:

Net Isletme Sermayesi Tablosu

NET SATIS GELIRLERI
SMM

Ticari Alacaklar
Stoklar
Ticari Borclar

2010 2011

4.976.306 6.285.381
3.824.049 5.493.105

554.816 754.248
281.764  299.401
111.305 574.210

Net Isletme Sermayesi

725.275 479.439

VB M AZARS
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Projeksiyon

Sirketin Gelir Tablosu ve Bilango projeksiyonlari 2012-2016 dénemine iliskin olarak yapilmigtir.

3.1 Gelir Tablosu Projeksiyonlari

3.1.1 Gelirlerin projeksiyonu

Sirket gelirleri: Akaryakit istasyonu Marketi ve Akaryakit satislari ile Yurt binasi kira gelirlerinden olusmaktadir.

Degerleme modelimizde sabit fiyatlar yaklasimi uygulandigindan, projeksiyonlarimizda, enflasyon orani O kabul edilmis ve gelirlerden sadece
reel artis beklenenlerde artig yapilmigtir.

Yurt kira gelirleri, her yil YURT-KUR ile yillik olarak yapilan ve her yil yenilenecegi varsaylilan kira anlasmasinda belirtiimis olan KDV harig yillik
335,593 TL olarak éngorulmastur. Sirket yetkilileri ile yapilan gérismede, bu tutarin bdlge igin makul bir dizeyde oldugu, dolayisiyla enflasyon
disinda reel bir artis 6ngérmedikleri anlasiimistir. Market satis gelirleri de 6zellikle Akaryakit istasyonunun kirsal bir kesimde bulunmasi ve
gelecekte gevresindeki ntfusun artis olasiliginin disik olmasi nedeni ile sabit kabul edilmig, reel bir blyime 6ngdrilmemistir.

Gelir projeksiyonu yapilirken akaryakit istasyonu icin ise her hangi sezonluk bir etki éngorilmemis ve 2012 ilk yari yil satislarinin ayni sekilde
ikinci yari yil icinde olacagi varsayllmigtir. Diger yillar icin ise % 5 reel buyume dngorulmastar.

Asagidaki tablo, 6nceki yillarla karsilastirmali olarak, yukaridaki varsayimlarimiz altinda, Sirket’e iliskin yaptigimiz “Gelir Projeksiyonlari’ni
gOstermektedir:

2011 2012 1.yy 2012 2013 2014 2015 2016
Akaryakit 5.453.142 3.322.853 6.645.706| 6.977.991| 7.326.891| 7.693.235| 8.077.897
Market 287.954 162.177 324.354| 324.354| 324.354| 324.354| 324.354
Kira 83.898 167.797 335.593| 335.593| 335.593 335.593 335.593
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Akaryakit Satis Projeksiyonu

Sirket’e iligkin, akaryakit fiyatlarinin artis oranini gormek maksadiyla, 2008 ile 2012 yillari arasi Aydin ili litre bagina akaryakit pompa satis
fiyatlar (Kaynak: Tarkiye Petrolleri A.S) asagidaki tabloda verilmistir.

2008 2009 2010 2011 Agu.12

Kursunsuz 2,77 2,94 3,88 4,33 4,76
Premium 2,83 3,02 3,92 4,39 4,82
Motorin 2,44 2,41 3,29 3,78 4,28
Nysa Ag. Ort 2,47 2,46 3,34 3,83 4,32

Farkl akaryakit tlrlerindeki artislar Nysa Akaryakit istasyonundaki akaryakit satis oranlarina gére agirliklandiriimis ve bu sayede farkli akaryakit
turlerindeki artis oranlari tek bir fiyat ile gosterilmistir. Tablodan goérulecegi uzere, 2008-2012/08 déneminde, agirlikli ortalama satis fiyatlari,
Yillhik Ortalama Bilesik Bazda (CAGR) % 15 oraninda artis gostermistir.

Oteyandan, Akaryakit fiyatlarinin genelde enflasyon Uizerinde bir artis gdsterdigi bilindiginden, akaryakit fiyatlari ve enflasyon iligkisi arastiriimis
ve son 4 yilda: akaryakit fiyatlarinin % 5 ile % 30 arasinda ve Yillik Ortalama Bilesik Hizda (CAGR) % 15 Buyudugu, enflasyon oranlarinin ise
ayni donemde CAGR’Inin %6 seviyesinde kaldigi goruldugunden, akaryakit satis fiyatlarindaki reel artis oraninin ortalama % 5 olmasi
tarafimizca uygun goridlmastir. Asagidaki tabloda 2008-2012 yillari arasi tlketici fiyat endeksi ile akaryakit fiyat enflasyonu gosterilmistir.
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3.1.2 Satilan Mal Maliyeti Projeksiyonu

Satilan malin maliyeti projeksiyonu Akaryakit ve Market satiglari icin yapilmistir. Asagidaki tablo 2012 ile 2016 yillar1 arasi brat kar marji
projeksiyonlarini géstermektedir.

0.06.20 0 0 014 0 016
Akaryakit 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Market 16,9% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

3.1.3 Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket’in maliyet yapisi 2011 yili son geyreginden itibaren Yurt faaliyetinin sonlandirilip kiraya verilmesi ile beraber degismistir. Bu nedenle
degerleme g¢alismamizda 2012 yili ilk alti aylik faaliyet giderleri baz alinmigtir.

Baz alinan gider kalemleri konusunda sirket yonetimi ile beraber calisiimis ve sureklilik arz eden gider kalemleri belirlenmigstir. Bu ¢alisma
sonucunda sureklilik arz eden gider kalemlerinin her hangi bir sezonluk etki géstermemesi nedeni ile 30.06.2012 tarihi itibari ile olusan gider
kalemlerinin iki kati yillik gider olarak 6ngértlmustir. Bunun haricinde 30.06.2012 tarihi itibari ile sirket faaliyet giderleri arasinda yer alan fakat
bu tarihten itibaren sureklilik arz etmeyecek olan gider kalemleri 30.06.2012’den itibaren gelir tablosu projeksiyonundan cikarilmigtir.

2012 yihinin ilk yarisinda sureklilik arz etmeyen kalemler arasinda arsa satisindan dogan vergi giderleri, gegcmis donemden gelen amortisman
dizeltmeleri ve yurt isletmeciliginden kalan gider transferleri bulunmaktadir. Bu dizeltmelerin detaylari asagidaki tabloda verilmigtir.

30.06.2012

30.06.2012 itibari ile UFRS Genel Yénetim Giderleri -579.452
Yurt'tan transfer edilen Giderler 60.904
Ertelenmis Amortisman Giderleri 158.383
Arsa Satistile ilgili Vergi Harg Giderleri 84.763
Dizeltilmis Genel Yonetim Giderleri -275.402
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2012 yili ikinci donemi ve diger yillarda da amortisman hari¢ genel yonetim giderlerinin bu seviyede surecegi tarafimizca varsayiimistir.
Amortisman giderleri Sirket tarafindan verilen duran varlik listesine gore ayrica hesaplanmig ve genel yonetim giderlerine eklenmistir.

Pazarlama ve Satis Giderleri ana hatlari ile sirketin akaryakit istasyonunda galisan personelin bordro giderlerini ve akaryakit istasyonu nakliye
giderlerini icermekte olup 30.06.2012 rakamlari baz alinarak tahmin suresince sabit olarak varsayiimistir.

3.1.4 Finansman Giderleri Projeksiyonu

Sirket 2008 yilinda yurt ingasi icin TSKB’den 1.6 milyon Avro tutarinda ve arag¢ alimi igin ise Vakifbank'tan 2011 yilinda 74,000 TL tutarinda
kredi kullanmigtir. Her iki kredinin de ana para 6demeleri 2013 yilinin ikinci yarisinda sona erecektir. Kredi projeksiyonlari sirket yonetimi
tarafindan saglanmis olan ve ilgili bankalarin hazirlamis oldugu kredi geri ddeme plani baz alinarak éngoérulmustir. TSKB kredisi igin Avro Turk
Lirasi kuru 1 Avro = 2.3 Turk Lirasi kabul edilmis ve kredi suresi boyunca kur orani sabit tutulmustur.

Projeksiyon dénemi boyunca olusacak nakit agiklarinin yillik 10% faiz oranli kisa vadeli krediler ile finanse edilecegi, nakit fazlalarinin ise hazir
degerlere eklenecegdi 6ngorulmustir.

3.2 Yatinm Harcamalar Projeksiyonlari

Sirket’'in halihazirda Milas boélgesinde bir bina ingaati surdirmekte oldugu ve bununla ilgili olarak 2012 ara dénem bilangosunda 825 bin TL
tutarinda “yapilmakta olan yatirrm” kalemi bulundugu anlasiimis olup, Sirket yetkilileri 2013 yilinda bu yatirim ile ilgili 150 bin TL civarinda bir
harcama ongorduklerini belirtmiglerdir. Bu ingaatin operasyonel bir gelir yaratip yaratmayacagl su asamada belli olmadigindan, bu yatirm
Modelimizde,”Yatirrm Amaclh Gayrimenkul” kalemi olarak degerlemede dikkate alinmis, ilave yatirrmlarda dikkate alinmamistir..

3.3 Net isletme Sermayesi

Sirket'in Net isletme sermayesi ¢alismasi yapilirken “iliskili taraflara olan borglar’ net isletme sermayesinden ¢ikariimis ve éngérii buna gére
yapilmistir. Sirket’in faaliyetleri nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci ciiz’i dizeydedir:
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Net isletme Sermayesi Tablosu Gergeklesen Tahmin

2010 2011 2014
NET SATIS GELIRLERI 4.976.306 6.285.381| 6.970.060 7.302.345 7.651.245 8.017.589 8.402.251
SMM 3.824.049 5.493.105| 6.296.711 6.597.761 6.913.864 7.245.772 7.594.276
Ticari Alacaklar 554.816  754.248 836.410 876.284 918.152 962.114 1.008.273
Stoklar 281.764  299.401 299.941 314.281 329.338 345.149 361.750
Ticari Borgclar 111.305 574.210 658.213 689.683 722.726 757.421 793.851
Net Isletme Sermayesi 725.275 479.439| 478.137 500.882 524.765 549.841 576.171
Ticari Alacak Tahsil Stresi 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8
Stok Devir Hizi 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Ticari Borg 6deme Siresi 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2
Net Isletme Sermayesinde Artis (Azalis) -1.302 22.745 23.882 25.076 26.330

3.4 Bilanco ve Gelir Tablosu

Sirket'in Bilango projeksiyonu asagida belirtilen varsayimlar gergevesinde olusturulmustur:
- Net isletme sermayesine iligkin varsayimlar 3.3 nolu belirtildigi gibidir.
- Projeksiyon suresince Kar Dagitimi ve Sermaye Artirimi én gorilmemistir.

- Sirketin iligkili borglari sirketin hisselerini satin alacak olan $efik Cercioglu'na aittir. Bu nedenle bu borglarin 6denmesi ile ilgili
herhangi bir islem yapilmamistir. Degerlemede bu borglar “Finansal” Bor¢” olarak kabul edilmistir. (Sirket Degerinden dusulmasttr.)

Sirket'in UFRS’ye goére projeksiyonu yapilmis Bilango, Gelir Tablosu ve Nakit Akim Tablolar asagdida gosterilmistir.
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BiLANCO

Gergeklesen

Tahmin

AKTIFLER 31.12.2010 31.12.2011 30.06.2012| 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
DONEN VARLIKLAR 1.922.505 2.271.415 1.708.826 1.603.229 1.227.058 1.683.062 2.304.220 2.951.587
Hazir Dederler 237.505 98.240 131.488 460.765 30.380 429.457 990.844 1.575.450
Ticari Alacaklar 554.816 754.248 739.109 836.410 876.284 918.152 962.114 1.008.273
Iliskili taraflardan ticari alacaklar 170.630 197.886 322.842 0 0 0 0 0

Diger ticari alacaklar 384.186 556.362 416.267 836.410 876.284 918.152 962.114 1.008.273

Diger Alacaklar 6.071 6.135 6.135 6.114 6.114 6.114 6.114 6.114
Stoklar 281.764 299.401 312.254 299.941 314.281 329.338 345.149 361.750
Diger Cari Dénen Varliklar 842.349 1.113.391 519.840 0 0 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 25.877.759 29.892.481 21.786.762 21.639.734 21.438.135 21.240.976 21.045.069 20.871.429
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 10.145.000 10.145.000 10.145.000 10.145.000 10.145.000 10.145.000 10.145.000 10.145.000
Maddi Duran Varliklar 15.713.108 17.921.687 11.445.717 11.298.689 11.097.090 10.899.931 10.704.024 10.530.384
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.510 738 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 17.141 1.825.056 196.045 196.045 196.045 196.045 196.045 196.045
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 27.800.264 32.163.896 23.495.588 23.242.963 22.665.194 22.924.038 23.349.289 23.823.016
PASIFLER 2010 2011 30.06.2012 2012 2013 2014 2015 2016
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.739.122 8.713.785 4.211.479 4.330.556 3.417.113 3.313.952 3.348.647 3.385.077
Finansal Borglar 1.455.266 1.463.855 1.392.900 1.081.116 136.204 0 0 0
Ticari Borglar 714.509 1.687.485 133.505 677.571 709.041 742.084 776.779 813.209
Iliskili taraflara ticari borglar 603.204 1.113.275 19.358 19.358 19.358 19.358 19.358 19.358

Diger ticari borglar 111.305 574.210 114.147 658.213 689.683 722.726 757.421 793.851

Diger Borglar 353.441 715.660 2.571.868 2.571.868 2.571.868 2.571.868 2.571.868 2.571.868
lliskili taraflara diger borglar 296.228 700.119 2.480.761 2.480.761 2.480.761 2.480.761 2.480.761 2.480.761

Diger borglar 57.213 15.541 91.107 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188

D6nem Kari Vergi Yukumlulaga 72.887 0 0 0 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 2.414 3.608 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 215.906 4.844.371 36.711 0 0 0 0 0
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.487.612 4.905.943 2.921.036 2.261.380 2.261.380 2.261.380 2.261.380 2.261.380
Mali Borglar 1.882.516 1.405.786 659.558 0 0 0 0 0
Diger Borglar 688.790 660.790 660.789 660.789 660.789 660.789 660.789 660.789
Calisanlara Saglanan Faydalara liliskin Karsiliklar 2.960 2.036 2.645 2.547" 2.5477 2.5477 2.547" 2.547
Ertelenen Vergi Yukumlulagu 2.849.806 2.837.331 1.598.044 1.598.044 1.598.044 1.598.044 1.598.044 1.598.044
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 63.540 0 0 0 0 0 0 0
0z KAYNAKLAR 19.573.531 18.544.169 16.363.073 16.651.028 16.986.700 17.348.706 17.739.262 18.176.559
Odenmis Sermaye 10.700.000 10.700.000 10.700.000 10.700.000 10.700.000 10.700.000 10.700.000 10.700.000
SERMAYE DUZLETME ENF.FARKI 59.883 59.883 59.883 59.883 59.883 59.883 59.883 59.883
Deder Artis Fonlari 11.659.030 11.622.217 7.846.057 7.846.057 7.846.057 7.846.057 7.846.057 7.846.057
Kardan Ayrilmis Yasal Yedekler 10.850 10.849 10.849 10.849 10.849 10.849 10.849 10.849
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -2.967.469 -2.856.230 -2.383.355 -2.253.716 -1.965.761 -1.630.088 -1.268.083 -877.527
Donem Net Kari (Zarari) 111.237 -992.550 129.639 287.955 335.673 362.005 390.556 437.297
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 27.800.264 32.163.896 23.495.588 23.242.963 22.665.194 22.924.038 23.349.289 23.823.016
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Gercgeklesen Tahmin

Gelir Tablosu (TL 31.12.2010 31.12.2011 30.06.2012 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
NET SATISLAR 4.976.306 6.285.381 3.531.080 6.970.060 7.302.345 7.651.245 8.017.589 8.402.251
SATISLARIN MALIYETI (-) -3.824.049 -5.493.105 -3.187.281 -6.296.711 -6.597.761 -6.913.864 -7.245.772 -7.594.276
BRUT SATIS KARI 1.152.257 792.276 343.799 673.349 704.584 737.381 771.817 807.975
briit kar marji 23,2% 12,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
FAALIYET GIDERLERI (-) -1.050.312 F -1.040.838 -374.925 -717.364 -624.907 -620.467 -619.215 -596.948
Pazarlama ,Satis ve Dagitim Giderleri (-) -117.234 -179.349 -83.280 -166.559 -166.559 -166.559 -166.559 -166.559
Genel Yénetim Giderleri -916.622 -819.981 -275.402 -550.805 -458.348 -453.908 -452.656 -430.388
Diger Faaliyet Giderleri -16.456 -41.508 -16.243 0 0 0 0 0
DIGER FAALIYET GELIRLERI (+) (*) 83.765 215.999 167.797 335.593 335.593 335.593 335.593 335.593
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 185.710 -32.563 136.671 291.579 415.270 452.507 488.195 546.621
faaliyet kar marji 3,7% -0,5% 3,9% 4,2% 5,7% 5,9% 6,1% 6,5%
Faaliyet DigI Gelirler (**) 108.970 108.970 0 0 0 0
Faaliyet DisI Giderler (**) -304.050 -304.050 0 0 0 0
Finansal Gelirler 448.637 634.192 184.633 184.633 0 0 0 0
Finansal Giderler -537.129 -1.597.451 -218.945 -288.425 -79.598 0 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI 97.218 -995.822 -92.721 -7.292 335.673 452.507 488.195 546.621
Ddénem Vergi Geliri/Gideri (***) -72.887 -90.501 -97.639 -109.324
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 14.019 3.272 295.247 295.247 0 0 0 0
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 111.237 -992.550 129.639 287.955 335.673 362.005 390.556 437.297
Amortisman 253.254 247.420 147.028 294.056 201.599 197.159 195.907 173.639
FVAOK 438.964 214.857 283.699 585.635 616.869 649.666 684.102 720.260
Fvadk marji 8,8% 3,4% 8,0% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6%

(*) Diger Faaliyet Gelirleri, esas itibariyle "yurt kira gelirleri"nden olusmaktadir.
(**) Faaliyet Disi1 Giderler,siireklilik arz etmeyen, yurt'un gegmis yillara ait amortisman farklari, yurt ile ilgili tahsil edilemeyen alacaklar ve menkul kiymet satis giderlerinden olusmak
(***) Donem Vergi Gideri Gegmis Donem Zararlarinin Mahsup edilmesiyle olusacaktir. Gegmis Donem zararlari Yasal Bilancodan alinmistir.
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Nakit Akim Tablosu 2011 2012 H1 2012 2013 2014 2015 2016
Net dénem kari (+) (992.550) 129.639 287.955 335.673 362.005 390.556 437.297
Amortisman (+) 247.420 147.028 294.056 201.599 197.159 195.907 173.639
Kidem tazminati Karsiligi (+)

Finansal Gelirler (+) (634.192) (184.633) (184.633) - - - -
Finansal Giderler (-) 1.597.451 218.945 288.425 79.598 - - -
[isletme sermayesindeki degisikliklerden nceki faaliyet kari 218.129 310.979 685.802 616.869 559.165 586.463 610.936 |
Ticari alacaklardaki azalis (+) / artis (-) (199.432) 15.139 (82.162) (39.874) (41.868) (43.961) (46.160)
Stoklardaki azahs (+) / artis (-) (17.637) (12.853) (540) (14.340) (15.057) (15.810) (16.601)
Diger donen varliklardaki azals (+) / artis (-) (271.106) 593.551 1.113.412 - - - -
Ticari borglardaki azals (-) / artis (+) 462.905 (460.063) 84.003 31.470 33.043 34.695 36.430
Iliskili tarafla olan borglardaki azalis (-) / artis (+) 510.071 (1.093.917) (1.093.917) - - - -
Diger yukumlulik ve borgclardaki azalig (-) 4.916.159 (4.116.049) (4.229.353) - - - -
[Esas faaliyetlerden kaynaklanan net nakit 5.619.089 (4.763.213) (3.522.754) 594.124 535.282 561.387 584.606 |
Maddi varlik Degisimi (-) (4.263.914)  7.957.953 7.957.953 (0) (0) (0) (0)
Maddi olmayan varlk Degisimi (-) 1.772 738 738 - - - -
[Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 1.356.947 3.195.478 4.435.938 594.124 535.282 561.387 584.606 |
Finansal Gelirler (+) 634.192 184.633 184.633 - - - -
Finansal Giderler (-) (1.597.451) (218.945) (288.425) (79.598) - - -
Banka kredilerindeki artis (+) / azahs (-) (468.141) (817.183) (1.788.525) (944.912) (136.204) - -
Diger Borglar (28.000) (1) (1) - - - -
Temettl 6demeleri (36.811) (2.310.735) (2.181.096) (0) 0 (0) 0
[Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (1.496.211) (3.162.231) (4.073.413) (1.024.510) (136.204) (0) 0]
Nakit ve nakit benzerlerinden meydana gelen net artis 1.356.947 3.195.478 4.435.938 594.124 535.282 561.387 584.606
Doénem basindaki nakit ve nakit benzerleri mevcudu 237.505 98.240 98.240 460.765 30.380 429.457 990.844
Dénem sonundaki nakit ve nakit benzerleri mevcudu 98.241 131.487 460.765 30.380 429.457 990.844 1.575.450
Serbest Nakit Akimi 2011 2012 H1i 2012 2013 2014 2015 2016
FVAOK 214.857 283.699 585.635 616.869 649.666 684.102 720.260
Isletme Sermayesindeki Degisim 245.836 -457.777 1.302 -22.745 -23.882 -25.076 -26.330
Odenecek Vergiler 0 0 0 0 -90.501 -97.639 -109.324
[Serbest Nakit Akisi 460.693 -174.078 586.936 594.124 535.282 561.387 584.606|
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Degerleme

Sirket'in Faaliyet Degerinin hesaplanmasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Carpan Ydntemi” olmak Uzere iki farkli ydntem kullaniimistir. Bu
yontemler, sirket alim satimlarinda, tUm dinyada kombine olarak, birlikte kullanilan yontemlerdir.

Ancak, Sirketin toplam degerine ulasilabilmesi igin, halihazirda, Sirket portfoyinde bulunan ve “Faaliyette Kullaniimayan Gayrimenkuller’in
degerleri de ilave edilmigtir.

4.1 indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi, 6zi itibariyle, Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin iskonto edilerek net bugiinkii degeriyle
ifadesidir. Sirketin buylime ve gelisme trendini fiyatlara yansitabiliyor olmasi sebebiyle, diger yaklasimlara gore tstunltkleri bulunmakta olup,
tum dlnyada genel kabul gérmus ve yaygin olarak kullanilan bir analiz yontemidir.

INA analizinde oncelikle Sirketin gelecek yillarda gerceklestirmesi éngérilen serbest nakit akimlari hesaplanir. Bu hesaplanirken gelecek
yillardaki FVAOK éngoriileri, yatirim harcamalari, isletme sermayesi ihtiyaci ve vergi yiikii g6z éniine alinir.

Sirketin, gelecekte yaratmasi beklenen serbest nakit akimlarinin belirlenebilmesi icin uzun dénemli projeksiyonlar yapilmakta ve elde edilen
nakit akimlari, sirketin, sektorin ve ekonominin tasidigi risk seviyesine gore belirli bir iskonto orani ile indirgenerek, sirketin bugunku degeri
hesaplanmaktadir.

Yukarida detaylari verildigi Uzere, Sirket “serbest nakit akimlar” 2012-2016 yillan icin yapilmistir. Bu yillarda, ozellikle gegmis donem
zararlarinin mahsubu nedeni ile nakit akiglari dalgalanmaktadir. Ancak, “U¢ Deger” hesaplamasinda kullanilan yihn FVAOK tutarinin (720 bin
TL) dénemin ortalama FVAOK tutarina ¢ok yakin olmasi nedeniyle, normalizasyon yapilmamis, 2016 yili sonuglari kullanilmistir.

Bu sekilde tahmin edilen «Serbest Nakit Akimlari», %12 iskonto orani ile indirgenerek Faaliyet Degeri tahmin edilmistir. Oteyandan Turkiye'ye
yonelik sirket evliliklerinde uygulanan iskonto oranlarinin (yatirimcinin getiri beklentisinin) da %12 ile %15 arasinda degistigi bilinmektedir.
Modelimizde sabit fiyatlar yaklagimi uygulandigindan ve alicinin yerli yatinmci niteliginde bulunmasindan dolayr %12 oraninin kullaniimasi
uygun bulunmustur. Ayrica, operasyonel gelirlerde bir blUylime ongorulmediginden, u¢ deger buyume orani da 0 olarak kabul edilmigtir.
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indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gére sirketin Faaliyet Degeri 5.113.201 TL olarak tahmin edilmistir.

Asagida indirgenmis Nakit Akim Yéntemine gore yapilmis hesaplamalarin ayrintilari bulunmaktadir.
Serbest Nakit Akislar- 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
FVAOK 585.635 616.869 649.666 684.102 720.260
Vergiler 0 0 -90.501 -97.639 -109.324
Net Isletme Sermayesindeki Degis 1.302 -22.745 -23.882 -25.076 -26.330
Yatirim Harcamalari 0 0 0 0 0
[Toplam 586.936 594.124 535.282 561.387 584.606|
Indirgenmis Nakit Akimi

2012 2013 2014 2015 2016 Ug deger
Serbest nakit akimi 586.936 594.124 535.282 561.387 584.606 4.871.717
Serbest Nakit Akiglarinin NBD 554.603 501.245 403.216 377.571 351.061 2.925.505
Ug deder biyiume orani 0%
Sermaye maliyeti 12%
Indirgeme orani 12%
Faaliyet degeri 5.113.201

4.2 GCarpan Yontemi

Sirket dederinin Sirket’in finansal sonuglarinin belli bir deder ile carpiminda elde edilmesi yontemidir. Kullanilmasi ve kavramasi cok
hizli ve kolay, piyasa hakkinda fikir veren; ancak bakis acisi ve tarihe gore degisiklik gosterebilen bir yontemdir. M&A islemlerinde
ciro, Faaliyet Kari ve FVAOK rakamlarini birer carpan ile carptiktan sonra Sirket’in “sifir kasa, sifir bor¢” dederine ulasilmasi s6z
konusu olabilmektedir. Sirketin net borcu (bor¢ - nakit) sonuctan cikarilarak Sirket'in dederine ulasilabilir. Carpan ydnteminde
Sirket'in yer aldigi sektére 6zgl bir genelleme yapmak ve sonuca gitmek mumkinddr. Carpan analizi halka acik sirketlerin
dederlemesinde kullanilsa da Birlesme ve Devralma islemlerinde, bu dederler pazarlklar esnasinda kullanilabilmektedirler. Borsa
sirketlerinin ve gegmisteki Birlesme ve Devralma islemlerinin carpanlari en sik kullanilan garpan dederleme yéntemleridir.
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Ancak, sadece akaryakit istasyonu isletmeciligi yapan benzer sirket verilerine (dinyadaki islemlerde kullanilan yada borsalarda
gecerli olan) ulagilamamistir. Bu nedenle, IMKB-100 endeksindeki sirketlerin ortalama Faaliyet Dederi/FVAOK carpaninin
kullanilmasi uygun bulunmustur. Bu cercevede, ekte verilen Oyak Yatirim tarafindan hazirlanmis 21.09.2012 tarihli “Degerleme
Tablosu”ndan goériilecedi Gizere, 2012 verilerine gdére IMKB_100 sirketleri icin hesaplanmis ortalama Faaliyet Dederi/FVAOK carpani
8 olarak bulunmustur.

Sirket'in mevcut karliidini en iyi yansitan yil olmasi nedeniyle, 2012 yili sonu FVAOK dederi olan 585.635 TL ile FVAOK carpani
olarak 8 X kullanildiginda: Sirket’in Faaliyet dederi 4.685.076 TL olarak hesaplanmaktadir.

4.3 Gayrimenkullerin Degerlenmesi

Sirketin faaliyetlerinin yani sira bilangosunda 10,145,000 TL dederinde yatirm amach gayri menkulu bulunmaktadir. Bu
gayrimenkuller gecmiste sirket tarafindan satin alinmis olup UMS 40 (Yatinm Amach Gayrimenkuller) kapsaminda dederlemeye tabi
tutulmustur. Gayrimenkuller yapilan dederleme sonucunda belirlenen “Ekspertiz Dederi”( Piyasa Dederi) Uzerinden mali tablolara
kayit edilmistir. Sirket bu degerleme icin DGD Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.'yi yetkilendirmis ve gayrimenkullerin
degerlemesi SPK'nin ilgili mevzuatina uygun olarak yapilmistir. Asagidaki tablo dederlenen Gayrimenkullerin Maliyet Bedellerini,
Ekspertiz Dederlerini, Deder Artislarini ve Ilgili Rapor Numaralarini géstermektedir.
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Gayrimenkul Adi Tarihi Maliyet Bedeli Piyasa Rayici Deger Artisl Rapor No
SULTANHISAR 212.226 381.000 168.774  |0ZL-0020
MILAS 75.000 1.061.321 986.321 0ZL-0016
MILAS 4.500 63.679 59.179 0ZL-0016
MILAS 591.889 1.400.000 808.111 0ZL-0016
UMURLU MERKEZ 55.000 70.724 15.724  |0ZL-0034
AYDIN MERKEZ 10.503 94.276 83.773 0ZL-0034
AYDIN MERKEZ 14.000 15.000 1.000 |0OZL-0037
AYDIN MERKEZ 65.800 174.000 108.200  |0OZL-0037
UMURLU MERKEZ 25.000 45.000 20.000 |0ZL-0037
1251 ADA 1 Parsel (Konak) 2.553.595 5.120.000 2.566.405 0ZL-0011
1251 ADA 2 Parsel (Konak) 295.077 591.750 296.673 0OZL-0011
1251 ADA 3 Parsel (Konak) 545.276 1.095.000 549.724  |0ZL-0011
Kargir Ev 16.580 33.250 16.670 |0ZL-0011
Toplam 4.464.446 10.145.000 5.680.554

Yukarida gosterilmis olan gayrimenkullerin haricinde hali hazirda sirketin faaliyetlerinde kullanmadidi ve degerlemeye de tabi tutulmamis olan iki
adet gayrimenkull ise sirket bilangosunda tarihi maliyet Gzerinden yer almaktadir Bu iki gayrimenkulun toplam dederi 3,410,528 TL dir. Ancak,
bu gayrimenkullerin iktisap tarihlerinin 2008 yili olmasi nedeniyle, buglnkl degerinden maijor bir farklilik gdstermeyecegi disunulmustar.

Ote yandan, Sirket'in bilancolarinda “Yapilmakta Olan Yatirimlar’ hesabinda gérilen ve Milas’daki arsa Uzerinde insaati siren binaya iligkin
tutarlarin da tarafimizca, Sirket Degerine eklenmesi gerektigi kanaatine variimistir.

Sonug olarak sirketin faaliyet degeri haricinde 14.381.191 TL ( 10.145.000 + 3.410.528 + 825.662 ) tutarinda “faaliyet Disi Gayrimenkul(”
bulunmaktadir.
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Fakat buradaki bir diger 6nemli husus ise bu gayrimenkullerin , Sirket hisselerini alacak kisi agisindan “vergisel etkisi’nin dusulmesidir. Sirket
satin almalarinda siklikla karsilasilan durum, bu gayrimenkullerin nakde donudsturiimesi sirecindeki tUm vergilerin ( kurumlar vergisi, temettu
vergisi, damga vergisi, gelir vergisi) Sirket degerinden dugulmesi yonundedir.

Ancak,olusabilecek vergi yukimlugu de sartlara bagl olarak degisebilmektedir. Eger Sirket gayrimenkul satisindan elde ettigi kazanci 5 yil
boyunca sirket i¢cinde tutar ise olusan verginin %75’i istisna kapsamina girebilecektir. Bu durumda, vergi 6deme orani % 5 ( %25x%20 ) olarak
gerceklesecektir.

Bu itibarla, tarafimizca, ortalama %5 oraninda bir vergi yukunun Sirket degerlemesinde dikkate alinmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.
Bu sekilde, “yatirrm amacli gayrimenkulleri ekspertiz degeri” (10.145.000 TL) Uzerinden vergi yuku hesapladigimizda:
Sirket Degerinden dusulecek tutar: 507.250 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozetle, “Faaliyet Degeri’ne eklenecek “Net Gayrimenkul Degeri” 13.873.941 ‘TL’dir. (14.381.191 — 507.250)

Burada, isaret istedigimiz bir konu da, “Yurt Binasi” na iligkin bir ekspertiz raporunun varligidir. Her ne kadar, bir ekspertiz raporu bulunsa da,
Sirket’in yurt faaliyetini kiralama suretiyle de olsa devam ettirme stratejisi ve hali hazirda bdyle bir faaliyetinin bulunmasi nedeniyle, tarafimizca
“kira gelirleri” Faaliyet Degeri “icinde ongorulerek, degerlemeye katiimistir. Burada, 6zellikle bir kamu kurumu olan “Yurt Kur’ tarafindan
kiralamanin yapilmis olmasi da kiranin gercekligi konusunda énemli bir karinedir.

4.4 Nihai Sirket Degeri

Faaliyet Degerine iliskin kullanilan iki yontem sonucunda bulunan tutarlarin aritmetik ortalamasinin alinmasiyla:
Faaliyet Degeri- INA Yontemine gére: 5.113.201 TL

Faaliyet Degeri-Carpan Yéntemine goére: 3.679.801 TL

Ortalama Faaliyet Degeri: 4.900.000 TL

Olarak tahmin edilmistir.
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Bu degere yukarida detaylari verilen “Net Gayrimenkul Degeri” nin eklenmesi ve ara donem itibariyle Net Bor¢ (+Hazir Degerler- Finansal
Borglar) duzeltmesi yapilmak suretiyle: Hisse satisinda referans olarak kullanilabilecek: “Sirket Degeri” ne ulagiimistir. (rakam yuvarlamalari

yapilmistir)

Ortalama Faaliyet Dederi 4.900.000

Net Gayri Menkul Dederi 13.870.000

Hazir Dederler 130.000
Finansal Borglar -4.533.219
Banka Kredileri -2.052.458

Iliskili Taraflara Borglar -2.480.761

Sirket Degeri 14.366.781

Sirket degeri, hisse degerinde kolaylik saglamak Uzere 14.338.000 TL olarak 6ngoérulmustir. Bu durumda 25 TL nominal degerde 1 hissenin
degeri 33,5 TL olarak hesaplanmaktadir.
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