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Uygunluk Beyani ve Sonug

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin deger tespitinin yapilmasi amaciyla
01.02.2011 tarihi itibariyle gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir tyesidir. Baker Tilly
International, Diinya ¢apinda ilk 8 bliylik denetim ve danismanlik firmasi arasindadir. 147
ortak firma ile 114 Ulkede, 570'in Uzerinde ofisle hizmet vermektedir. Yillik global cirosu
3,128 Milyar Amerikan Dolari'dir. Diinya ¢apinda 26.000 profesyonel ¢alisani bulunmaktadir.

Gireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984 yilinda istanbul’da
kurulmus olup, buradaki merkez ofisi disinda izmir, Antalya, Trakya ve Ankara ofisleri ile
hizmet vermektedir.

Tlrkiye’de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji piyasasinda faaliyet
gosteren firmalarin ve halka agik anonim sirketlerin denetimleri, yerel mevzuati diizenleyici
kurumlar olan Sermaye Piyasasi Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
diizenlenmektedir. Firmamizin sézkonusu kurumlardan alinan denetim yetki belgelerine ek
olarak 3568 sayilil YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma yetkisi de bulunmaktadir.

Raporumuz, Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.nin talebi (izerine denetim
firmamiz tarafindan 01.03.2011 tarihinde tanzim edilmis ve imzalanmistir.

Degerleme Uzmani olarak;

Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

iv. Degerleme Uzmani'nin Ucretinin, raporun herhangi bir bolimiine bagl olmadigini,
V. Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,
vi. Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
vii. Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tlrt ve faaliyetleri konusunda daha
onceden deneyimi oldugunu,
viii. Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
“Diizeltilmis Ozvarlik Degeri Yéntemi”ne gore sirketin adil degeri 31.12.2010 tarihi itibariyle
21.334.606 TL olarak hesap edilmistir.
- ?
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Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.’nin talebi (izerine Miranda Otel
isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.nin deger tespitinin yapilmasina yénelik olarak
hazirlanmigtir.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S., 31.01.2011 tarihinde Sirket merkezinde
yapilan toplanti sonucunda Denetim Sirketimizi Bagimsiz Degerleme Uzmani olarak sectigini
belirtmistir.

Bu Degerleme raporu icin sirketimizin degerleme uzmanlari 01.02.2011 tarihinde ¢alismalara
baslamis ve 01.03.2011 tarihine kadar raporu hazirlamislardir.

Degerlemede Kullanilan Metodoloji ve Etik ilkeler

Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun Degerleme islemlerinin temeli, pesin hikim
ve bencillikten uzak, raporlari acik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme
anlayisina temel teskil eden tim konulari aciklayan, dirist ve ehil profesyonel Degerleme
Uzmanlari tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu
glvenini slirekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, misteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi Uzerine veya kendi secimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun
olarak ylraten bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarina uymakla mikelleftir.

Bu kurallar yasalarin Gzerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmani'nin ¢alismalarinin gbzetim ve
denetimini Gstlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallari, tiziikleri ve yonetmeliklerini
tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim,
ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul goéren ulusal meslek

orgutlerinin egitimli uzman {yeleri tarafindan hazirlandiklari takdirde nihai kullanici
nezdinde kabul gorir.

Ahlaki ilkeler

Yapilan degerleme ¢alismalari kapsaminda her durumda diriist ve dogru davraniimis ve
¢alismalarimiz misteriye, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme
kuruluslarina zarar vermeyecek bir bicimde yuruttlmustar.

Diiriistliik

Yapilan Degerleme c¢alismalarinda;

Bilerek aldatici, hatal, ©nyargili goéris ve analiz iceren rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.
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Hukuka uygun davranilmis ve gorev Ustlenilen {ilkenin yasalarina ve yoénetmeliklerine riayet
edilmistir.

S6zkonusu degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

Degerleme Uzmani olarak goreve yardimci olan personelin davranis kurallarina bagh
olmalari temin edilmistir.

Gizlilik

Sirketimiz, musgterilerin islerini daima buylk bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde
ylritmektedir.

Sirketimiz, musterisinden aldig verileri, kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep
edilen haller hari¢, misteri tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmis kisiler disinda kimseye
aciklayamaz.

Tarafsizlik

Sirketimiz, gorevini bir bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlarini gozetmeksizin
yerine getirmektedir.

Sirketimiz, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonugclari iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Gorevle ilgili tcretler, bir degerlemenin 6nceden belirlenmis sonugclarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

Degerleme (creti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Sirketimiz, musteri veya baskalar tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan
veya bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan énemli bilgilere glivenmemektedir.
Sirketimiz, makul bir sire icerisinde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar
hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul etmemektedir.

Sirketimiz, herhangi bir pesin hilkiim iceren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut
maksimize etmek icin bdyle bir pesin hiikmin gerekli oldugu disiincesini yansitan rapor
sonuglarina dayanmamakta ve bunlari kullanmamaktadir.

Sirketimiz, baska bir Degerleme Uzmani'nin raporunu incelerken, tarafsiz bir disiince
sergilemekte ve raporun sonuglarina neden katip neden katilmadigini, gerekgeleri ile
birlikte belirtmektedir.

Sirketimiz, Ustlendigi gorevi genel kabul gérmis profesyonel standartlara uygun olarak
yerine getirmek igin gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.

Talimatlarin Kabulii
Sirketimiz, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gérevi yerine getirmek igin anlasmaya

varmadan 6nce mevcut problemleri tam olarak saptamakta ve yeterli bilgi ve deneyime
sahip oldugundan emin olmaktadir.
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Disaridan Yardim

Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak igin gerekli dis yardim hizmetleri alirken,
once kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup
olmadigini belirlemektedir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

Verimlilik ve Titizlik

Sirketimiz, misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli bir sekilde
hareket etmekte ve degerleme siirecinde misteriye sirekli bilgi vermektedir. Sartlarin, isin
yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasini ve makul
bir siirede bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlari geri cevirmektedir.

Sirketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Sirketimiz, her gorev icin, tamamlanmasini
takiben, butiin yazili raporlarin, yapilan yazismalarin, tutulan notlarin, bunlara ek olarak
Degerleme Uzmani'nin objektif karsilastirma ve hesaplama yoluyla yaptigi arastirmalar
sonucu ulastigl goruslerini kanitlayan dosya notlarinin kagit Uzerinde veya elektronik
formdaki gercek kopyalarini iceren bir calisma dosyasi hazirlamaktadir.

Degerleme calismasinda asagidaki metodoloji kullaniimistir.

Degerleme yontemleri ve bunlarin kullanimi ile ilgili standartlar seri : VIII, no:45 sayih
““Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” kapsaminda ve
teblige uygun olarak hazirlanmistir.

Degerleme c¢alismasi sirasinda bilgi alinabilecek ve veri hazirlayacak isletme personeli
belirlenmis ve bunlar arasinda koordinasyon saglanmistir.

Tim degerleme Olcim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri uygulanabilir bir yeterlilikte
olmasi i¢in azami ¢aba sarfedilmistir.

Degerleme c¢alismasinda Degerleme Uzmani her yontemi gbz 6niine alarak, degerlemenin
kalitesi icin en uygun yontem ve/veya yontemleri tespit etmistir.

Degerleme Uzmani musteriden veya miisteri temsilcilerinden almis oldugu bilgilerle hareket
etmistir.

Degerlemesi Yapilan Sirket Hakkinda Bilgi

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S., 650709 ticaret sicil no ile faaliyetini
Polonezkdy Cumhuriyet Caddesi EIma Bahgesi Sitesi A-1, A-2, A-3 Beykoz-istanbul adresinde
sirdirmektedir. Sirketin ana s6zlesmesinde belirtilen amag ve konusu baslica sunlardir:

o Her tirlG otel, motel, bar, pansiyon, kamping, tatil kdyleri, apart oteller, yeme igme
tesisleri, eglence yerleri kurmak, isletmeye, isletmeye vermek, bu yerleri satin almak,
satmak, kiralamak, kiraya vermek,

o Turistik otel, motel kamp yeri, ve tatil kdyu gibi tesisler dahilinde veya baska yerlerde
yiyecek ve icecek servisleri, lokanta, bar, kafeterya, cayhane, postane, her tiirli eglence
hizmetleri ve talih oyunlari, benzeri isyerlerinin kiralamak, kiraya vermek, isletmek, satin
almak, satmak,
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Her tlrlG restoran, cafe, lokanta gibi gida satisinin yapilabilecegi tesis kurar, isletir,
kiralar, kiraya verir ve bu gibi yerlerin rezervasyon ve organizasyon islerinin yapar,

Her tirll tabldot yemek Uretimi ve satisini, Uretilen yemeklerin servis hizmetlerinin,
pazarlamasini ve dagitimini yapmak. Gercek ve tizel isletmelerin yemekli toplantilarinin
organizasyonunu yapmak. Yemek lretim tesisleri kurmak, kurulu olanlari devir almak
Sirket her tirll bilardo salonu, kahvehane, kafe, cay bahgeleri acar, kiralar, kiraya verir
ve isletmesini yapar.

Her tirll sportif amacl tesisler kurmak, isletmek, kiralamak kiraya vermek

Yurt icinde ve yurt disinda her tirlu televizyon, radyo, sinema, video sistemleri, yazili ve
yazisiz basin araclari, isikli ve hareketli panolar, basili malzemeler, tabela, afis, afiset,
pankart, acik hava panolari ve diger yararlanabilecek ara¢ ve yontemlerle reklamcilik
faaliyetlerinde bulunmak,

Amacina uygun her gesit motorlu ve motorsuz kara, hava, deniz araglari satin almak,
kiralamak, karaya vermek ve satmak, yurt i¢i arag kiralama isi yapmak.

Karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligi ve karayolu ile sehirlerarasi yolcu tagsima isleri
acenteligi yapmak

Turizm acenteligi yapmak

Yurt ici ve yurt disi turistik turistik turlar diizenlemek, organize etmek

Konulari ile ilgili olarak yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren sirketlerin
temsilciligin, acenteligini, bayiligini, distribGtérlGguna alir, verir,devralir, devreder,
kiralar, kiraya verir

Konusu ile ilgili yurt ici ve yurt disinda her tirlG ihaleler agmak, ihalelere girmek
taahhitler Ustlenmek ve vermek, her tirli bayilikler vermek, almak. Satis noktalari
kurmak, kiralamak, kiraya vermek

Sirket ayrica istigal konusu ile bagl olmaksizin her tlrli gayrimenkul alabilir, satabilir,
kiralar, kiraya verir, bunlar (izerinde ayni ve sahsi her tiirli haklar tesis edebilir, ipotek
alabilir, ipotek verebilir ve ipotekleri fek edebilir. Sirket gayrimenkulleri Gizerinde irtifak,
intifa, stikna, gayrimenkul mikellefiyeti, kat iritfaki, kat milkiyeti tesis edebilir. Her tirli
gayrimenkullerle ilgili olarak tapu daireleri nezdinde cins tashihi, ifraz, tevhid, taksim,
parselasyon ile ilgili her nevi muamele ve tasarruflari gergeklestirebilir. Kendisinin veya
Uglincu sahislarin leyh ve aleyhine ipotek menkul rehni isletme rehni kefalet banka
garantisi seklinde ayni veya sahsi her nevi teminati alabilir verebilir bunlarla ilgili olarak
tapuda tescil veya terkin islemlerinde bulunabilir. Yerli ve/veya yabanci kurum ve
bankalardan dogrudan her gesit kredi saglayabilir gerektigi takdirde sirketin tasinmaz
mallarini ipotek edebilir, isletme rehni verebilir.

Sirketin amag ve konusu ile alakal faaliyetleri igin faydal olan ihtira haklarini, beratlarini,
lisans imtiyaz ve telif haklarini patentleri, telif haklarini, endistriyet tasarimlari, teknik
yardim ve ruhsatlari, ticaret unvanlarini, markalarini, isletme imtiyazlarini ve bunlar gibi
cesitli fikir ve gayrimaddi hak ve kimetleri devir alabilir, iktisap edebilir, devir edebilir,
kendi adina tescil ettirebilir, satabilir, teminat olarak gosterebilir, kiralayabilir,
rehnedebilir, ayni sermaye olarak baska sirkete koyabilir, ve sair her tirlii tasarrufta
bulunabilir, maksat ve mevzu ile ilgili her tarli franchise, know-how anlasmalari
yapabilir, kullanabilir.

Finansal sirketlerde dahil kurulmus ve kurulacak sirketlere istirak etmek, mevcut islemleri
devralmak, kendisi veya sermaye yonetimine katilmak katildigi sirketlerin ihtiyaclari icin
bankalardan, finans kurumlarindan dis kredi miesseseleri ve firmalardan teminath veya
teminatsiz kisa, orta veya uzun vadeli krediler almak.
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Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin 31.12.2010 tarihi itibari ile sermayesi
19.300.000 TL'dir. Sirketin 31.12.2010 tarihi itibariyle Ortaklari, Hisse Senedi Tutarlari, Pay
Oranlari asagidaki gibidir :

Adi Soyadi Hisse Degeri(TL) Pay Orani (%)
Avrasya Terminal isletmeleri A.S. 19.294.500 99,97%
Ugur Alp Atan 1100 0,01%
Erdem Yiicel 1100 0,01%
Ristl Terzi 1100 0,01%
Necmi Hatipoglu 1100 0,01%
Sirag Taytuglu 1100 0,01%
TOPLAM 19.300.000 100,00%

Sektorel Gorliiniim

Turizm, diinyanin en biyiik ve en hizli buylyen sektorlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Sektor, kendi disinda 50’den fazla sektére katma deger yaratmaktadir. Gelisen turizm
anlayisi ve gesitleri dogrultusunda bu sayi daha da artmaktadir.

Hizmet sektérinin bir alt dah olarak turizm sektori, insan giicline dayal, bir diger ifade ile
emek-yogun bir sektordir. Bu yonlyle, Ozellikle kirsal alanlarda 6nemli istihdam
kaynaklarindan biridir. Ayrica, turizmin, en az maliyetle ve en kisa siirede en fazla istihdami
yaratan sektor oldugu kabul edilmektedir.

Turistin, sektoérin Urettigi mal ve hizmeti, yani turistik Grind, Glkesine gotirme geregi
olmadigindan gimrik masrafi yaratmamakta ve ihraci mimkin olmayan mal ve hizmetleri
bir déviz kaynagi haline getirebilmektedir. Bu nedenle, turizm, ¢ogu zaman “gériinmeyen
ihracat” olarak nitelendirilmektedir.

Turistlerce tuketilen turistik Grin; kaltlrel, tarihi ve dogal degerler oldugundan ekonomik
acidan bolgesel kaynaklara dayali bir gelisme ortami yaratmakta ve boylece turizm sektori
bolgeler arasindaki kalkinmislik diizeyini denklestirme islevi gérmektedir. Turistik Urin,
Ulkenin kendi varligindan kaynaklandigindan turizm sektoriinde ithalat ve dolayisiyla disa
bagimlilik orani diistiktiir.

Turizm sektorl, her turistin isteklerini karsilayabilmek icin cesitli turizm tlrlerinde hizmet
sunumu gerektirmektedir.

Bunun yani sira, sektor, ylksek miktarda sabit sermayeli yatirrm gerektirmektedir. Bu
yonlyle, yabanci sermayenin de {(lke icinde kalmasini saglayarak ekonomiye katkida
bulunmaktadir. Ayrica, turizm sektori, vergi gelirlerini olusturan 6nemli kalemlerden de
biridir.

Genel olarak ozelliklerini bu sekilde siralayabilecegimiz turizm, Tirkiye’de son vyillarda
ulastigl asama ile bliyik bir sektor halini almis, yarattigi katma deger, istihdam ve doviz geliri
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vesilesiyle ekonomiye katkisi agisindan dikkat cekici bir hale gelmis ve uluslar arasi turizm
pazarinda gerek turizm gelirleri ve gerekse gelen turist sayisi acisindan ilk on Ulke icerisinde
yer alma basarisina erismistir.

Bliyiime hizlari agisindan bakildiginda, diinya ortalamasinin lizerinde seyreden Tirkiye, turist
sayisi bakimindan Ukrayna’dan sonra en c¢ok artis yasanan Ulkedir. WTTC de, “2007 Yili
Seyahat ve Turizm Ekonomik Arastirmasi”nda, 2008 — 2017 vyillari arasinda, Tirkiye'deki
seyahat ve turizm hareketlerinin yillik %4,5 bliyiime orani ile Avrupa’nin yillik %3,4 olan
blylime oraninin lzerinde artis gosterecegini dngérmektedir. Turk turizminin uluslararasi
turizm geliri icindeki payi ise 2007 yilinda % 4,3’e ulagmistir.

2007 yilinda yayinlanan “2023 Turkiye Turizm Stratejisi” ve “Eylem Plani”, 06zellikle
orgltlenme alanindaki gibi bazi eksikliklerine ragmen, turizm cesitlendirilmesi, strdirulebilir
turizm, planli sehirlesme ve turistik altyapi yatirimlari ile turizm egitimi gibi pek ¢ok alanda
uzun vadeli bir strateji olusturmustur.

Turkiye’de turizm sektorlnin gelisimine tarihsel acidan bakildiginda; 1980 sonrasinda,
ozellikle de 2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu’nun yirirlige girmesinden sonra, bir sigrama
yasandig goriilmektedir. Oyle ki, 1980’den beri turist sayisinda 19,5 kat, turizm gelirlerinde
ise 57 kat artis kaydedilmistir. Turizm gelirlerinin GSMH igindeki payi ise, 1980 yilinda %0,6
iken 2001 yilinda %6,9’a kadar yiikselmis, ancak akabinde giderek azalarak 2006 yilinda
%4,2 olmustur.

DPT, turizm gelirlerinin yillik ortalama %9,3 artis ile Dokuzuncu Kalkinma Plan dénemi
sonunda (2013 yilinda) 36,4 milyar dolara, ziyaretgi sayisinin yillik ortalama %7,4 artigla 38
milyona ve vyurtdisina c¢ikacak vatandas sayisinin ise 15 milyona ulasacagini tahmin
etmektedir.

Tirkiye 2023 Vizyonu’na gore ise, 2023 yilinda turist sayisinin 63 milyon kisiye ve turizm
gelirlerinin 86 milyar dolara ulasmasi hedeflenmektedir.

Tablo 1: 1980-2007 Yillari Kargilagtirmasi ve 2023 Tahmini
Turist Sayis| Turizm Geliri Turizlm Gelirlerinin GSMH
(US'S) Icindeki Payi (%)
1980 1.200.000 326.000.000 0,6
2007 27214 988 18.487.008.000 4,2
2023 63.000.0000 86.000.000.000 -

Kaynak: Kultir ve Turizm Bakanligi

Ancak, su da vurgulanmaldir ki, her ne kadar turist sayisi bakimindan rekor kabul edilen
2005 yili rakamlari 2007 yilinda gegilmis ve 2006 yilinda yasanan gerileme telafi edilmis olsa
da, turizm gelirleri acisindan bakildiginda 2007 yilinda 2005 yilindakine olduk¢a yakin bir
gelir elde edildigi anlasilmaktadir. Bunun bir nedeni, elbette Tiirkiye’nin ucuz tatil Glkesi
olmasidir. Turizm pazarina gorece yeni giren ve alt ve orta gelir grubuna hitap eden
Hirvatistan, Romanya ve Bulgaristan gibi tlkelerin uyguladiklari dusik fiyat politikalari da
rekabetin slrdlrilebilmesi icin Tarkiye'yi disik fiyat uygulamasina zorlamaktadir 2006
yihindaki gerilemeden sonra Tirkiye'ye yonelik turizm talebini tekrar canlandirmak ve bu
Ulkelerle rekabet edebilmek icin fiyatlar daha da dusdridlmistir. Bunun haricinde turizm
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bolgelerindeki art alan sorunu ve her sey dahil sisteminin getirdigi diger problemler de
turistlerin harcama yapmasini engellemektedir. Satin alma glicleri daha yliksek olan Bati
Avrupali turistlerin gelen turistler arasindaki oransal azalisi da, turist basina elde edilen
ortalama gelirin dislstne yol agmaktadir.

Bunun sonucunda, 2003 yilinda 810 dolari bulan ortalama harcama miktari, 2007 yilinda 679
dolara kadar gerilemistir. 2008 yilindaki ortalama harcama miktari ise 708 dolara ulassa da,
turizm gelirlerinin geriledigi 2006 yilindan bile diisiik seviyededir. Turist sayisinda 6 yillik siire
zarfinda kaydedilen % 65’lik artisa karsin, ortalama harcama diizeyinde % 16 oraninda disus
gorulmuistir.

Tablo 2: Turizm Gelirleri, Yabanci Ziyaretgi Sayisi ve Kisi Bagi Ortalama Harcamanin Yillara Gore Dagilimi

villar Turizm Geliri Ziyaretgi ?l;t:::::
(1000$) Sayisi )
2001 10.067.155 13.450.121 748
2002 11.900.925 15.214.516 782
2003 13.203.144 16.302.050 810
2004 15.887.699 20.262.640 784
2005 18.153.504 24.124.501 752
2006 16.850.947 23.148.669 728
2007 18.487.008 27.214.988 679
2008 21.910.964 26.336.677 832
2009 21.249.000 27.077.114 785

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TUIK

Turkiye'ye turist gonderen ilk on (lke incelendiginde cogunlugunun Avrupa Ulkesi oldugu
goralur ki, dinya seyahat pazarinin yaklasik yarisini olusturan bir bélge igin bu durum,
Tarkiye’nin cografi yakinligi, deniz-kum-giines olanaklari ile kalite-fiyat iliskisi gbz 6niine
alindiginda sasirtici degildir. Eski Dogu Blogu lilkelerinin de Tirk turizminde artan bir 6nem
kazandigi gozlenmektedir. Bu lilkelerden, Tirkiye’ye en ¢ok turist génderen ilk on {ilke iginde
yer alan Rusya Federasyonu, Bulgaristan, Gircistan ve Ukrayna’dan gelenlerin toplami tim
ziyaretgilerin % 21,5’e ulagmaktadir.

Dikkat cekici bir diger gelisme, Tirkiye’ye en ¢ok turist gonderen ilke olan Almanya’nin
milliyet payinin 2008 yilinda yaklasik %1 azalirken, Rusya Federasyonun payinin giderek
artmasi ve génderdigi ziyaretgi sayisinin 2007 yilina gére %16,8 artarak yaklasik 2,9 milyona
ulasmasidir.

Tirkiye istatistik Kurumu, 2009 yilina iliskin 12 aylik verilerine gére Tirkiye, 2009 yilinda 27
milyon 77 bin 114 turist agirladi. Almanlar yizde 16,58'lik dilimle Tirk turizm pazarinda ilk,
Ruslar 9,95 ile ikinci sirada yer alirken, ingiltere 8,96 ile en ¢ok turist gonderen tigiinci tlke
oldu. Buna gore Turkiye'yi 1 yilda, toplam 27 milyon 77 bin 114 kisi ziyaret etti. Bu rakamla
gecen yilin ayni dénemine gore Tirkiye'yi ziyaret eden yabanci sayisi ylizde 2,81 artis
gosterdi.

Tirkiye istatistik Kurumu, 2009 yili 4'inci dénem raporuna goére turizm geliri, 4'Uncii
ceyrekte ylizde 11.6 artti ancak 12 aylik ddonemde yiizde 3.1 oraninda disis yasandi. 12 aylik
ortalamada kisi basi turizm geliri ise 785 dolara geriledi.
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Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaretcilerin Baslica Ulkelere Gore Siralamasi

2009 2008
DEGiSim
TURIST  MILLIYET PAYI TURIST  MILLIYET PAYI  ORANI (%)
SIRA ULKELER SAYISI (%) SAYISI (%)  2009/2008
1 Almanya 4.488.350 16,58 4.415.525 16,77 1,65
2 Rusya Fed. 2.694.733 9,95 2.879.278 10,93 -6,41
3 ingiltere 2.426.749 8,96 2.169.924 8,24 11,84
4 Bulgaristan 1.406.604 5,19 1.255.343 4,77 12,05
5 iran 1.383.261 5,11 1.134.965 4,31 21,88
6 Hollanda 1.127.150 4,16 1.141.580 4,33 -1,26
7 Gurcistan 995.381 3,68 830.184 3,15 19,9
8 Fransa 932.809 3,45 885.006 3,36 5,4
9 A.B.D. 667.159 2,46 679.445 2,58 -1,81
10 italya 634.886 2,34 600.261 2,28 5,77
11 Yunanistan 616.489 2,28 572.212 2,17 7,74
12 Belgika 592.078 2,19 596.442 2,26 -0,73
13 Ukrayna 574.700 2,12 730.689 2,77 -21,35
14 Avusturya 548.117 2,02 520.334 1,98 5,34
15 Suriye 509.679 1,88 406.935 1,55 25,25
16 Diger 7.478.969 27,62 7.518.554 28,55 -0,53
TOPLAM 27.077.114 100  26.336.677 100 2,81
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, TUIK
Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaretcilerin Geldikleri Destinasyona Gére Siralamasi
DEGISIM ORANI
TURIST SAYISI  TURIST SAVISI (%)
SIRA SEHIRLER (2009) (2008) 2009/2008
1 Antalya 8.260.399 8.564.595 -3,55
2 istanbul 7.510.470 7.050.748 6,52
3 izmir 1.056.792 1.034.064 2,2
4 Mugla 2.820.298 2.876.201 -1,94
5 Kusadasi 615.102 594.240 3,51
6 Diger 6.814.053 6.216.829 9,61
TOPLAM 27.077.114 26.336.677 2,81
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg, TUIK
Ekonomik Gostergeler
Sirketin ileriki yillardaki performansini gerekse projeksiyon c¢alismalarinda kullanilan

varsayimlarini etkileyebilecek dnemli ekonomik géstergeler asagidaki gibidir:
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Gayri Safi Yurt igi Hasila

Gayri Safi Yurtigi Hasila Sonuglari

Cari fiyatlarla Cari fiyatlarla Sabit fiyatlarla

GSYH (Milyon GSYH (Milyon GSYH (Milyon
Yillar YTL) Gelisme hizi % $) Gelisme hizi % YTL) Gelisme hizi %
1998 70.203 - 270.947 - 70.203 -
1999 104.596 49,0 247.544 -8,6 67.841 -3,4
2000 166.658 59,3 265.384 7,2 72.436 6,8
2001 240.224 44,1 196.736 -25,9 68.309 -5,7
2002 350.476 45,9 230.494 17,2 72.520 6,2
2003 454.781 29,8 304.901 32,3 76.338 53
2004 559.033 22,9 390.387 28,0 83.486 9,4
2005 648.932 16,1 481.497 23,3 90.500 8,4
2006 758.391 16,9 526.429 9,3 96.738 6,9
2007 843.178 11,2 648.625 23,2 101.255 4,7
2008 950.534 12,7 742.094 14,4 101.922 0,7
2009 953.974 0,4 617.611 -16,8 97.088 -4,7

Enflasyon Oranlari

Yillar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010/9
TUFE (%) 9,35 7,72 9,65 8,39 10,06 6,53 4,77

Doviz Kurlarindaki Degisimler

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 30.09.2010

Kurlar
USD/TL 1,3483 1,4124 1,1649 1,5291 1,4945 1,4504
Mali Tablolar

Bilango ve Gelir Tablosu

Degerlemeye konu sirketin 31.12.2010 tarihli Bilango ve Gelir Tablolari ekte (EK-1) verilmistir.
Bu mali tablolar Uluslararasi Finansal Raporlama Standardlari’na gére badgimsiz
denetimden gecmemistir.

Sirketin Gelirleri ve Temettii Odeyebilme Kapasitesi

Sirketin belirlenmis bir temettl dagitim politikasi bulunmamaktadir. Tirkiye’de halka agik
olmayan sirketler i¢in temettl dagitim zorunlulugu yoktur.
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Degerleme Yontemi ile ilgili Bilgiler

Sirket Degerlemesi’nde, Uluslararasi Standartlar ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri
(GKDI) gercevesinde Davranis Kurallar’nin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Agiklama ve Raporlama ile
ilgili tim bolimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme raporunu
olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kalmistir. Raporun kapsami hi¢ bir fayda kosuluna
baglanmamis ve dényargisiz olarak hazirlanmistir.

Sirketin tim varlk, kaynak, gelir ve giderleri, mali tablolari, varliklara iliskin haklarin ve
borglara iliskin yUkiimlilikleri konusunda bir arastirma yapilmamis olup sirketten alinan
veriler 1518inda degerleme ¢alismasi yapilmistir, sirketin mali tablolari bagimsiz denetimden
gecmemistir.

Genel Degerleme ilkeleri

Pazar Degeri

Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Degerlemenin yapildigi tarihte (agik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda milkiin el
degistirecegi tutarin bir temsilidir.

Pazar degerinin belirlenmesinde 6zel degerin veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska
herhangi bir 6zelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalari,6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel durumlar veya
sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari icermemektedir.

Pazar degerini tahmin etmek amaciyla uygulanan yaklasimlarda indirgenmis Nakit Analizi’ni
de iceren Gelir indirgeme Yaklasimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

Pazar degerinde en verimli ve en iyi kullanim kosullari dikkate alinmaktadir. Bu baglamda
Pazar Degeri tahmini uygun yontem ve teknikler kullanilarak pazardan elde edilen verilerle
gergeklestirilmektedir.

Pazar Degeri Disindaki Deger

Pazar Degeri Disindaki Degerlemeler; Kullanim Degeri, Yatirnm Degeri, Faal isletme Degeri,
Sigortalanabilir Deger, Vergi Degeri, Ozel Deger, Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri ve
Kurtarilabilir Deger olarak gosterilebilir. Degerleme raporunda Pazar Degeri Disindaki
Degerleme esaslarinin  kullanilmasi  durumunda Davranis Kurallar’'na uygun olarak,
degerlemelerin amaci ve planlanan kullanimi acik bir sekilde belirtilecek ve degerleme
takdiri, kullanilabilirligi ve sinirlamalari hakkinda eksiksiz agiklama yapilacaktir. Ayrica
Degerleme gerceklestirirken Degerleme Uzmani, Degerleme tarihinde elde edilebilir olan
bulgular 1siginda makul olmayan varsayimlar yapmayacaktir. Kullanilan tiim varsayimlar, tim
raporlarda belirtilecektir.
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Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler

Degerleme calismasinda Gelir Esash Yaklasimlar’dan indirgenmis Nakit Akisi Yontemi ve
Varlik Esash Yaklasimlar’dan Diizeltilmis Ozvarlik Degeri Yontemi kullanilmistir.

iskonto Edilmis Nakit Akiglari Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yontemi’nde nakit akimlari, gelecekteki her bir dénem igin
ayri ayri tahmin edilmistir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir
iskonto oraninin uygulanmasiyla degere dénistiiriilmistiir. indirgeme oranlari ile iskonto
oranlari, pazardan elde edilen oranlar olup bir fiyat ¢carpaniyla (halka acik borsa sirketleri
veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oraniyla (alternatif yatirim verilerinden
elde edilen) ifade edilmektedir. Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglarin beklenen
blylmesini ve zamanlamasini, bu kazanglarin akigiyla ilgili riskleri ve paranin zaman
acisindan degerini goz onine alan hesaplamalar kullanilarak degere dondsttrdlir.

Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin sermaye yapisi ve gecmisteki performansi ile sirketin
gelecekte beklenen gorinimi ve sektorel ve ekonomik faktorler gbz oOnlinde
bulundurularak tahmin edilmektedir. Gelir yaklasimi, geliri belli bir degere doénistiirmek
amaclyla indirgerken bir indirgeme oraninin, nakit akisini indirgerken de bir iskonto oraninin
kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. iskonto kullanan indirgeme yaklasimlarinda beklenen
biylime, gelecekteki kazang akisinin tahmininde dikkate alinmalidir. iskonto kullanmayan
indirgeme yaklasimlarinda ise beklenen biiyiime, indirgeme oranina dahil edilir. indirgeme
orani veya iskonto orani, kullanilan beklenen kazang tipleri ile tutarl olmalidir. Tahmini gelir,
nominal esaslar ile (cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar kullanilmaldir ve tahmini
gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edilirken de gercek oranlar kullaniimalidir.

Sirketin INA ydntemine gére degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar
asagidaki gibidir:

iskonto Orani

Galismamizda kullanilan iskonto orani, sirketin agirlikh ortalama sermaye maliyeti olan %14
olarak belirlenmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda, “risksiz getiri
orani + piyasa risk primi x beta” formuliinden hareketle %14 olarak hesaplanan 6zsermaye
maliyeti temel alinmistir. Hesaplamada, risksiz getiri orani olarak 2020 tarihli Devlet Tahvili
faiz orani, risk primi olarak da dlke risk primi olan % 5 kullaniimistir.

AOSM 14%
Risksiz Faiz Orani 9%
Risk Primi 5%
Beta 1,0
Sermaye Maliyeti 14%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 13%
Finansal Bor¢/Ozsermaye 0%
Borglanma Maliyeti 16%
13

BAKER TILLY
G TR E-L 1



-5

Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi
Projeksiyonlarda kullanilan para birimi Turk Lirasi’dir.
Projeksiyonun Kapsadig Siire

Projeksiyonlar 2010-2015 vyillarini kapsamakta olup, 2015 yilinda elde edilen nakit, % 14
iskonto orani ile sonsuza goturilmustar.

Enflasyon

Cari yil ve takibeden yillara dair enflasyon beklentileri TCMB Enflasyon Raporu icerisinde yer
alan beklentilere dayali olarak belirlenmistir. U¢ yili asan uzun vadeli tahminler, TCMB
enflasyon hedeflemesi yaklasimi cercevesinde kademeli olarak azalan enflasyon rakami
beklentilerine gore gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda 2011-2015 doénemi icin yaklasik olarak
2011'de % 7, 2012'de %7, 2013'de % 6,5, 2014 ve 2015’de ise % 6 enflasyon orani
ongorilmustar.

Satiglar

Sirketin satis gelirleri, isleticiligini yaptig otellerin konaklama, toplanti ve seminer, yemek ve
ekstra harcamalar olarak elde ettigi gelirlerin ayri ayri tahmin edilmesi ile hesaplanmistir.
Hesaplamalarda, konaklama gelirleri, oda sayisi, oda Ucreti ve doluluk orani tzerinden
projekte edilmistir. Yemek gelirleri ve ekstra harcamalar (havuz, sauna, masaj vb) konaklama
gelirlerine oranlanirken toplanti ve seminer gelirlerinin enflasyon oraninda artis gosterecegi
ongorilmustar.

Belirtilmelidir ki, sirketin 2010 yil satislari, portfoylinde bulunan otellerin isleticiligini aldig
sire itibari ile ortalama 6 aylik bir donemi kapsamaktadir. Satis tahminlerinde, bu durum ile
ilgili diizeltmeler yapilmistir.

Maliyet ve Giderler

Satis maliyetleri, satislarin yaklasik % 98’i olarak 6ngoriilmistir. Faaliyet giderlerinin ise
enflasyon oraninda artacagi varsayilmistir.

Alig ve Satiglar

Projeksiyonda alislarin ortalama 70 giin ve satislarin ortalama 100 giin vade ile yapildig
varsayllmistir.

Amortisman

Amortisman giderleri, sirketin yeni faaliyete gecmis olmasi nedeniyle mevcut yatirimlarin
yaklasik 10 yil stire ile itfa olunacagi varsayimiyla tahmin edilmistir.
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iNA Analizi (TL)

Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu’ndaki donem karlari tGzerinden % 20 oraninda vergi hesaplanmis
ve net karlara ulasiimistir.

Projeksiyon Nakit Akiglari ve Sirket Degeri

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’ne ait projeksiyon nakit akimlar ve
hesaplama tablolari asagida gosterilmistir.

2010 2011 2012 2013 2014 P Limit Deger

Net Satiglar 4.705.809 8.769.988 9.377.748 9.987.302 10.586.540 11.221.732
Satiglarin Maliyeti (-) -4.657.705 -8.680.339 -9.281.886 -9.885.209 -10.478.321 -11.107.021
Brut Kar 48.104 89.649 95.862 102.093 108.219 114.712
Faaliyet Giderleri (-) -63.520 -68.107 -72.826 -77.560 -82.214 -87.146
Faaliyet Kari -15.416 21.543 23.036 24.533 26.005 27.565
Vergi (-) 0 -4.309 -4.607 -4.907 -5.201 -5.513
Amortisman Giderleri (+) 0 1.572.203 1.572.203 1.572.203 1.572.203 1.572.203
Calisma Sermayesi (+/-) -830.964 -124.223 -124.590 -122.481 -129.830
Sermaye Harcamalari (-) -15.722.029 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislari -15.737.445 758.473 1.466.408 1.467.239 1.470.525 1.464.425
iskonto Orani 1,14 1,30 1,48 1,69 1,92
indirgenmis Nakit Akiglari 665.625 1.129.363 991.674 872.227 762.278
SIRKET DEGERI - 31.12.2010 9.885.896

-5

Aciklanan varsayimlar isiginda Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin
indirgenmis Nakit Akimlari Metoduna Gére 31.12.2010 tarihindeki Sirket Degeri 9.885.896
TL'dir.

Diizeltilmis Ozvarlik Degeri Yontemi

Diizeltilmis (Giincellestirilmis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tiim varliklarin
kullanici agisindan ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tiim
borglarinin distlmesi sonucunda kalan degerdir. Bu degerin hesaplanmasinin temel amaci,
gelecekteki faaliyetlerden bagimsiz olarak boyle bir sirkete sahip olmanin kaga mal olacagini
belirlemektir.

Diizeltilmis 6zvarlk yonteminde sirketin degerini belirleyen en 6nemli faktor, sirket aktifinde
kayith maddi duran varliklarin degeridir. Bu noktada, sirketimiz, TSKB Gayrimenkul

Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindan faydalanmistir.

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.nin, 31.12.2010 tarihli bilangosu esas
alindiginda duzeltilmis 6zvarlk degeri 21.334.606 TL olarak hesaplanmaktadir.
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2010/9 2010/9

Yasal Kayitlar DegerlemeFarki Diizeltilmis

Doénen Varliklar 4.440.333 4.440.333
Duran Varliklar 16.457.470 19.798.968
Binalar 8.002.653 9.997.347 18.000.000
Ozel Maliyetler 6.655.849 -6.655.849 0
Diger 1.798.968 1.798.968
AKTIFLER 20.897.803 24.239.301
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.824.313 2.824.313
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 80.382 80.382
Diizeltilmis Ozkaynaklar 17.993.108 3.341.498 21.334.606

Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler

Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
Degerleme calismasi sirasinda ise misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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Sonug

Calismalarimiz sonucunda ulasilan, 31.12.2010 tarihi itibariyla sirket degeri, asagida tabloda
Ozetlenmisgtir.

indirgenmis Nakit Akiglari Yontemine Gére Sirketin Degeri 9.885.896 TL

Diizeltilmis Ozvarlik Degeri 21.334.606 TL

Gorusimiize gore, indirgenmis nakit akiglari yontemi sirketin gercek degerini
yansitmamaktadir. Clnki, sirketin sahip oldugu gayrimenkullerin, emlak piyasasindaki
ylksek fiyat seyrinden kaynaklanan degerini ve sirketin yakin zamanda gergeklestirmis
oldugu birlesmeden kaynaklanan 0Ozsermayesindeki artisin degerini icermemektedir.
Sirketin, seri : VI, no:45 sayili ““Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” icerisinde tanimlanan Pazar Degeri kapsaminda el degistirmesi
durumunda, en iyi ve en verimli kullanim amacina uygun olarak tespit edilecek deger, emlak
rayic bedelleri ve 6zsermaye devrinden kaynaklanan bedelin yarattigi deger olacaktir.
Dolayisiyla, ilgili bolimlerinde anlamlari ve hesaplanma bigimleri ayrintili olarak agiklanmis
bu sonuglar arasinda Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.nin degerini gercekgi
bicimde ifade ettigini dlisindltgimiz rakam, duzeltilmis o6zvarlhk degeri yontemi ile
hesaplanmis olup, bu tutar yaklasik 21.334.606 TL'dir.

(istanbul, 01.03.2011)

GURELI YEMINLi MALi MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETiM HiZMETLERI A.S.

Dr. M. Ozgiir GUNEL
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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EKLER

Ek:1_ Sirketin 31.12.2010 Tarihli Bilango ve Gelir Tablolari

Ek:2_ TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan degerleme raporu
Ek:3_ Sirketin isletmeciligini yaptigi otellerle ilgili kira s6zlesmeleri

Ek:4_ Sirketin yil icinde yaptigi birlesmeye dair ticaret sicil gazetesi
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