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MIRANDA OTEL ISLETMECILIGi TURIZM VE TICARET ANONiM SiRKETi
YONETIM KURULU’NA,

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin (Sirket veya Miranda Otel) 10.02.2014
tarihi itibari ile makul piyasa degerinin tespit edilmesine yonelik olarak hazirlamis oldugumuz
Degerleme Raporu’nu (Rapor) sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Diizenlenen bu raporun
amaci irket'in makul piyasa degerinin belirlenmesinde Yonetim Kurulu’nuza yardimci

olmaktir.

Uluslararasi Degerleme Standardi 1’e gére Piyasa Degeri “herhangi bir etki altinda olmaksizin
ve gerek duyulan tim bilgilerin 151iginda hareket eden, istekli bir alici ile istekli bir satici
arasinda bir isin el degistirecegi degerdir”. Bu raporun amaci; olasi bir hisse aligverisi veya
satisi durumunda taraflar arasindaki gériismelere temel teskil edebilecek bir degerin

belirlenmesidir.

Bu raporda beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak higbir

durum dikkatimizi gekmemistir. S6z konusu bilgilerin giivenilir olduguna inanilmaktadir.

Calismanin Amaci

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin 10.02.2014 tarihi itibariyle makul piyasa

degerinin tespit edilmesine yénelik Degerleme Raporunu hazirlamis bulunmaktayiz.

Degerleme galismasi Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S. tarafindan saglanan
finansal ve operasyonel bilgiler ile sirket yonetimi tarafindan hazirlanan mali tablolarina ve

finansal projeksiyonlara dayandiriimistir.

Degerleme calismasinda kullanilan yéntemlerden biri olan indirgenmis Nakit Akimlari

Yontemi’nin degerleme sonuclari sirket bazinda ayri ayri belirtilen operasyonel varsayimlarin
g yriay
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gergeklesmemesi durumunda indirgenmis nakit akimlari ydntemi ile hesaplanan hisse degeri,

hazirladigimiz raporda hesaplanan degerden daha dusiik olabilecektir.

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile

higbir ilgisi bulunmamaktadir.

Bu rapor; sadece Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’nin makul piyasa degerinin
belirlenmesi amaci ile hazirlanmis olup baska bir amag igin kullanilmasi uygun degildir.
Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S., Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret

A.$.’nin diginda lglincl sahislara karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir.

Genel Varsayimlar

1. Buraporda beyan edilen olgu ve temel verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden

olacak higbir durum dikkatimizi cekmemistir.

2. Hazirlanan rapor Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S. tarafindan saglanabilecek
denetim, vergi veya danismanlik ile ilgili hizmetleri icermedigi icin vergisel anlamda

bir sorumluluk icermemektedir.

3. Sirket yonetiminin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi

raporlama karari igin sorumluluk kabul edilmemektedir.

4. Degerleme raporu sadece; calismanin amaci boliminde belirtildigi sekli ile sadece
belirtilen amag icin hazirlanmistir baska bir amag igin kullanilmaz. Bu rapor veya
raporun herhangi bolimi kopyalanamaz; Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM

A.$S.'nin 6nceden yazili izni olmadan dagitilamaz.

5. Raporda belirlenen piyasa degerine iligskin tespitler s6z konusu varliklarin degerleme
tarihi disindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amacini tasimamaktadir. Piyasa
kosullarindaki degisiklikler, raporda belirlenen degerin degismesine neden olabilir. Bu
durumun s6z konusu olmasi halinde Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

sorumluluk kabul etmemektedir.




6. Degerleme calismasi esnasinda s6z konusu sirket ve varliklarinin yapisi, faaliyeti ve
finansal projeksiyonlarla ilgili yazili bilgi, sézlii bilgi ve/veya elektronik veriler

tarafimiza saglanmistir.

7. Raporda kullanilan nakit akis tahminleri sadece degerleme analizinde kullanilmak
lizere olusturulmustur. Bu nedenle gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya

projeksiyonu igin kullanilmamalidir.

Kullanilan Yontemler

Bu calismada Sirket’in sagladigi bilgi ve belgelerden faydalaniimistir. Sirket hisselerinin birim
degerinin tespitinde; gelecek donemlerdeki satiglardan yola ¢ikilarak gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerine getirilmesi temeline dayanan indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi ve sirketin Net Aktif Degeri birlikte agrhkh ortalama yontemine gore

degerlendirilerek, toplam sirket degeri hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin temel prensibi; sirketin belli bir projeksiyon dénemi
boyunca yaratacagi nakit akimlarinin bugtinki degerleri ile projeksiyon déneminden sonsuza
kadar yaratacagl nakit akimlarinin buglinkii degerlerinin toplaminin sirket degerine esit

olacagi varsayimina dayanir.
1. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde kullanilan dediskenler sunlardir.;
1) Projeksiyon Donemi;

Bir siire sonunda sirket faaliyetlerinde ¢ok ciddi bir degisikligin olmayacag), belli bir olgunluk
seviyesine ulasacagi varsayimi altinda bu déneme kadar olan siiredeki sirket faaliyetleri
hakkinda varsayimlarda bulunmay: ifade eder. Cesitli alanlarda faaliyet gésteren birbirinden
farkl firmalar igin bu stre farkhhk arz edebilir, ancak projeksiyon déneminin fazla uzun
tutulmasi tahminlerde sapmalara yol agabilir. 5 ila 10 arasinda bir dénem belirlemek ¢ogu

zaman yerinde bir tercih olarak kabul gérr.




2) iskonto Orani;

Paranin zaman degeri kavrami, ayni miktarda paranin gelecekteki degeri ile buglinki

degerinin farkli oldugu ve paranin zaman igerisinde deger kaybettigi varsayimina dayanir.

WACC (Weighted Average Cost Of Capital); Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti seklinde
Tirkce'ye cevrilebilecek bu kavram sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin
glinimuz degerine indirgenmesinde kullanilan orani ifade etmektedir.” iskonto orani sirkete
yatirnm yapanlarin s6z konusu yatinmlar karsihginda elde etmek isteyecekleri minimum

kazang oranini temsil eder.

“iskonto Orani (Paranin zaman degeri) kavrami, ayni miktarda paranin gelecekteki degeri ile
bugtlinkii degerinin farkli oldugu ve paranin zaman igerisinde deger kaybettigi varsayimina

dayanir.”

iskonto orani, bir yatinmdan beklenen getiriyi ifade eder. Bu oran, riskten arindirilmis bir
yatirrmdan beklenen getiriye ek olarak yatirnmcilarin bekledigi risk primi de hesaba katilarak

hesaplanir.
Sirket degerlemesinde kullanilan iskonto oranini agagidaki unsurlar belirler:

e Alternatif yatinnm segenekleri
o Konjonkturel risk faktorleri
» Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili risk faktorleri

o Sirketin sermaye yapisi

INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani temelde 6zsermaye maliyeti ve borclanma

maliyeti olmak izere iki ana degiskenden yola gikilarak hesaplanmaktadir.




3) Devam Eden Deger

Bir sirketin faaliyetlerinde olgunluk seviyesine ulasacagi, nakit akimlarinda artik ciddi bir
degisimin yasanmayacagl dénemi ifade etmektedir. isletmenin bu safhadan sonra yaptig
yatirimlarin, amortismanlarinin, isletme sermayesindeki degisimlerin bu dénemden sonra
etkisinin sifir olacagl varsayimina dayanir. Baska bir deyisle olgunluk safhasina ulasan sirketin
nakit akimlarinin sonsuza kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir. Sirketin
nakit akimlarinda yasanacak bu duraganlik icin kag yila ihtiya¢ duyacag baska bir deyisle
sirketin olgunluk seviyesine ulagsmasi igin kag yila gereksinim duydugunu belirlemek oldukga
onemli olup, her firma icin bu stire degisebilir. Ancak degerleme c¢alismalarinda genellikle 5-

10 yil arasinda bir stire makul bir siire olarak kabul edilir.
4) Biiyiime Orani

Sirketin olgunlagma sirecine girmesi demek sirketin belli bir yildan sonra faaliyetlerinde
higbir gelisme olmayacagi anlamina gelmeyecektir. Sirketin politikalari, gelecekte yapacagi
yatinmlar, genel ekonomide beklenen biyliime gibi bircok degiskene bagh olarak
degerlemesi yapilan sirket igin belli bir blylime orani tespit edilebilir. Bu blylme orani
nispetinde sirketin nakit akimlarinda artis olacagi varsayilir. Bu oran yukarida sayilan bir ¢ok

etkene bagl olarak %1-5 arasinda degisiklik gosterebilir.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin asamalari;

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi’ne sirket degerlemesi bir dizi matematiksel hesaplamayi

gerektirmekte olup asagidaki asamalar yolu ile deger tespiti yapiimaktadir.

* Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi/Belirlenmesi
+ iskonto Oraninin Hesaplanmasi/Belirlenmesi
* Projeksiyon donemi boyunca elde edilmesi beklenen serbest nakit akimlarinin

buglinki degerlerinin bulunmasi




* 5 yillk projeksiyon doneminden sonsuza kadar elde etmesi 6ngoriilen nakit
akimlarinin ~ toplamini  belirlenmesi  ve bugiinkii  degerinin  hesaplanmasi

gerekmektedir.

Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi/Belirlenmesi

INA yénteminde 6nem arz eden konulardan birisi de serbest nakit akimlarina ulagmak ve
projeksiyon donemi boyunca olusmasi beklenen nakit akimlarini belirleyebilmektir. Serbest
nakit akimlari sirketin normal faaliyetleri sonucunda elde edecegi vergi sonrasi nakit
akimlaridir. INA Yéntemi de kisaca sirketin fon yaratabilme kapasitesinin projeksiyon yillari
itibariyle tahminine dayanir. Dolayisiyla sirketin gelir tablosunda fiili nakit girisleri ve cikislari
ile fon gikisina neden olmayan fakat gelir tablosu sonug hesaplarina gider olarak kaydedilen
kalemleri (amortismanlar gibi) alt alta dikkate alarak serbest nakit akimlarina ulasiimasi

gerekmektedir.

Net Satislar; Sirketin gelir tablosunda yer alan Net Satislar tutaridir. isletmeye fon/nakit
girislerinin tamami INA yénteminde dikkate alinmaz, sadece sirketin esas faaliyetleri

neticesinde elde ettigi fon/nakitler arti deger olarak dikkate alinir.

Satislarin_Maliyeti; Sirketin serbest nakit akimlarina ulasirken elde ettigi hasilat tutarindan

satiglarin maliyetinin tenzil edilmesi gerekir. Yillar itibariyle satislarin maliyeti tutarlari ge¢mis
yillardaki karlilik oranlari veri kabul edilerek projekte edilen net satislarin bir yiizdesi olarak

belirlenir.

Faaliyet Giderleri; Isletmenin esas faaliyetleri dolayisiyla katlandigi giderleri firmanin

fon/nakit giriglerini azaltacagindan faaliyet giderlerinin toplami (Ar-Ge Giderleri+Pazarlama

Satis Dagitim Giderleri+Genel Yonetim Giderleri) eksi deger olarak dikkate alinir.

Vergi; Yukarida aciklanan degerlerin alt alta dikkate alinmasi sonucu FAVOK'e ( Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) ulasilmaktadir. Bu tutar Gzerinde vergi hesaplanarak —ki
tilkemiz kurumlar vergisi orani %20 mahsup edilir ve sonug¢ olarak FAOK'e (Faiz ve

Amortisman Oncesi Kar) ulasmis oluruz.




Amortisman Giderleri; Ayrica faaliyet giderleri igerisinde yer alan ancak fiili bir fon ¢ikigina

neden olmayan Amortisman Giderleriile Karsihik ~Giderlerinin, projeksiyon dénemleri
itibariyle fiktif bir fon/nakit cikisina sebep olmasini engellemek igin arti deger olarak

eklememiz gerekecektir.

Finansman Giderleri; Sirketin projeksiyon dénemi boyunca kullanmayi éngérdigi krediler

icin katlanilacak finansman giderlerini belirlemeyi gerektirir.

Yatinm Harcamalari; Sirketin projeksiyon donemleri itibariyle yapmayi planladigi yatirm

harcamalarini ifade eder.

Yukaridaki varsayimlar sirketin kendi faaliyetleri, pazar durumu, konjonktiirel durum, yatirm

planlari, kredi anlagmalari, kar dagitim politikalari vs gibi degiskenlerle yakindan ilgilidir

2. Net Aktif Deger Tespiti

Net Aktif Degerin tespit edilmesinde ise;

Sirketin toplam aktif tutarindan, yikumlilukleri distilerek Net Aktif Deger tespit
edilmektedir. Aktif toplamin hesaplanmasinda; aktifte diizeltme gerektiren kalemlerde
(maddi duran varliklar) yeniden degerleme galigmasi yapilarak ya da mevcut bir gayrimenkul
degerleme raporu varsa bu raporda yer alan giincel Pazar degerlerinden yararlanilarak ve net

aktif deger tespit edilmektedir.




SIRKETLE iLGIiLi BiLGILER

Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.’ye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir:

A.

Sirket Kimlik Bilgileri:

Vergi Dairesi ve Vergi No Bilgileri BEYKOZ VD. — 6210456503

Ticaret Sicil No 650709

Adres bilgisi CUMHURIYET CAD.KUSHAN CIKMAZI SOK N:11-37
POLONEZKQY-BEYKOZ-ISTANBUL

Sermaye Bilgisi. 25.000.000.-TL

Kurulus Tarihi:

14 Ocak 2008

Faaliyet Konusu:

Otel isletmeciligi

Otellerin isimleri 1-PARK OTEL POLONEZKOY

Otellerin Adresleri CUMHURIYET CAD.KUSHAN GIKMAZI SOK N:11-37
POLONEZKOY-BEYKOZ-ISTANBUL

Otellerin isimleri 2-LEGEND RiVA HOTEL

Otellerin Adresleri SEHIT LEVENT BIRBEN CAD.NO:11

RiVA KOYU-BEYKOZ-ISTANBUL




Otellerin Kapasiteleri ( Oda ve yatak Kapasitesi )

ODA TIPLERI ve ADETLER |

Yatak Kapasitesi

[ YATAK MEVCUDU |
RIVA | PARK
351 71

RIVA | PARK
STANDART 94 a4
BUNGOLOV 28
CONNECTION 26
VILLA 14
DUBLEX VILLA 9
GARDEN VILLA 5
SUIT 7 16
KING SUIT 2

185 | 60

D. Sermaye Bilgisi ve Ortaklik Yapisi:

Avrasya Terminal igl.AS.

% 53.34

Avrasya Petrol Tur.Tes.Yat.AS. % 46.64

BAGIMSIZ DENETIM




E.

Organizasyon Semasi:

Yonetim Kurulu

Yénetim Kurulu Bagkani Haluk TAN

Yénetim Kurulu Uyesi Barlas UNAL

Yénetim Kurulu Uyesi Burak GUNES

Genel Muddur
Volkan Tash

Otel Midiirleri
Sadan Beyazca
Burgin Birer

Muhasebe
MEHMET AKTERAZI

Otel Calisanlari

AYHAN KALAYCI
AYTEN CEPHE
ERAY USLU
FURKAN YILMAZ
HUSEYIN
ARADENIZ
MERT BEYAZCA
SAADET SEDEN BAS
SALIM AKKAYA
SELIM TEKIN
SELIM YOLAL
TUNCAY DEMIR
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F. Oteller Doluluk Oranlari:

DOLULUK ORANI

TARIH

DOLULUK ORANI

TARIH
NiSAN 2010 5% TEMMUZ 2010 40%
MAYIS 2010 20% AGUSTOS 2010 23%
HAZIRAN 2010 29% EYLUL 2010 32%
TEMMUZ 2010 43% EKiM 2010 36%
AGUSTOS 2010 38% KASIM 2010 32%
EYLUL 2010 46% ARALIK 2010 32%
EKIM 2010 56% OCAK 2011 31%
KASIM 2010 21% SUBAT 2011 37%
ARALIK 2010 8% MART 2011 35%
OCAK 2011 10% NiSAN 2011 40%
SUBAT 2011 15% MAYIS 2011 40%
MART 2011 11% HAZIRAN 2011 49%
NiSAN 2011 21% TEMMUZ 2011 40%
MAYIS 2011 31% AGUSTOS 2011 31%
HAZIRAN 2011 30% EYLUL 2011 48%
TEMMUZ 2011 37% EKIM 2011 44%
AGUSTOS 2011 17% KASIM 2011 32%
EYLUL 2011 21% ARALIK 2011 38%
EKIM 2011 16% OCAK 2012 34%
KASIM 2011 7% SUBAT 2012 35%
ARALIK 2011 19% MART 2012 39%
OCAK 2012 10% NISAN 2012 42%
SUBAT 2012 16% MAYIS 2012 37%
MART 2012 31% 01.06.2012 TARIHINDE KIRALANMISTIR.
NiSAN 2012 31%
MAYIS 2012 27%

5 HAZIRAN 2012

15%




G. Son 5 Yilda Yapilan Yatinmlar:

Ozel Maliyet Yatinmlari  7.285.235,32 TL (KDV HARIG)
Demirbas Yatirimlari 967.670,10 TL (KDV HARIC)

( Park Otel ve Riva Otel )

AVIRLIK A.S
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MiRANDA OTEL iSLETMECILIGi TURIZM VE TICARET ANONiM SiRKETIi

1. indirgenmis Nakit Akimi Calismasinda Kullanilan Varsayimlar ve Sonug

1.1 Satis Hedefleri ve Satis Hedeflerinin Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Satis hedeflerinin tespiti firmanin verdigi bilgiler dogrultusunda Miranda Otel ve Legend Riva

isletmelerinin cirolari tizerinden olusturulmustur.

Legend Riva isletmesi Haziran 2014 tarihinde faaliyete baslayacak olup isletme bunyesinde
iic farkli hizmet verilecektir. S6z konusu hizmetler; konaklama, saglhk tnitesi ve yash bakim
unitelerinden olusmaktadir. Hizmetlere iligkin cirolarin hesaplanmasinda, ortalama gelir esasi
kullanilmistir. Ortalama gelirin hesaplanmasinda; aylar bazinda otelde hizmet alacak kisi

sayilari belirlenmis ve kisi sayilari ile ortalama gelir carpilarak cirolar hesaplanmistir.

Legend Riva isletmesinde diger gelirler kapsaminda; kafeterya, restoran, geziler yer
almaktadir. Diger gelirlerin hesaplanmasinda aylik ortalama kisi sayisindan hareket edilerek

kisi sayilari ortalama gelir rakamlari ile garpilmis ve ciro rakamlarina ulagiimigtir.

Miranda Otel isletmesinin ciro rakamlarinin hesaplanmasinda ise aylik maksimum
1.800 kisinin hizmet alacagini varsayimindan hareket edilmistir. Kisi sayisi doluluk oranlari ile
carpilarak aylik ziyaretgi sayisi hesaplanmistir. Sonraki agsamada ziyaretgi sayisi da ortalama

gelir ile garpilarak ay bazinda ciro rakamlari hesaplanmistir.

Miranda Otel isletmesinde diger gelirler kapsaminda yer verilmis olan plaj ve seminer
organizasyonlarindan projeksiyon dénemleri olan 2014-2018 yillari arasinda toplam

2.500.000 TL gelir elde edilecegi varsayilmistir.

Yukaridaki varsayimlar ve hesaplamalar sonucunda projeksiyon dénemi boyunca satis

tahminleri hesaplanmis olup asagidaki tabloda satis rakamlari yer almaktadir:




2014 2015 2016 2017 2018

Satig gelirleri

Miranda Otel Ciro 2.044.134 2.554.213 3.114.219 3.763.634 4.198.467

Legend Riva Ciro 2.104.556 6.157.174 7.658.054 8.758.180 |9.685.200

1.2 Faaliyet Giderleri Tahminleri ve Kullanilan Varsayimlar

Faaliyet Giderleri; Miranda Otel ve Legend Riva igin ayri ayri hesaplanmigtir.

Legend Riva faaliyet giderleri igerigi; malzeme, saglik personeli, disaridan alinan medikal
hizmetler, personel giderleri, kira, elektrik, gaz, su, yakit, haberlesme-iletisim, bakim onarim,
danismanlik, destek hizmetleri, sosyal seyahat ve konaklama, pazarlama ve reklam, vb

giderlerden olugmaktadir.

Faaliyet giderlerinin hesaplanmasinda sektor analizleri baz alinarak ilgili dénem ciro

rakamlarinin belirli bir yiizdesi seklinde hesaplanmistir.

Miranda Otel faaliyet giderleri icerigi; personel, elektrik, isinma, telefon, arag kira, yakit, bina
bakim onarim, bina sigorta, degisken giderlerden (kisi basi ziyaretgi sayisi *ortalama maliyet)

olusmaktadir.
Faaliyet giderlerinin hesaplanmasinda gecmis donem verilerinden faydalaniimistir.

Yukaridaki varsayimlar ve hesaplamalar sonucunda projeksiyon dénemi boyunca faaliyet

giderleri tahminleri hesaplanmis olup agagidaki tabloda rakamlar yer almaktadir:

2015 2016 2017
(3.444.291) | (6.129.960) | (7.304.342) | (8.693.773) | (9.721.375)

Faaliyet Giderleri

1.3 Finansman Giderleri

2014-2018 yillar arasinda gergeklesmesi beklenen finansman giderleri rakamlari gegmis
doénem verilerinden ve gelecek donemlerde gergeklestirilecek yatirm tutarlarindan

yararlanilarak hesaplanmis olup, asagidaki tabloda ilgili rakamlar yer almaktadir:

2014 2015 2016 2017 2018
Finansman Gideri | (200.000) | (150.000) | (110.000) | (75.000) | (75.000)




1.4 Yatirim Tutarlari

Legend Riva yatirnm tutarlari, ilk yil hasta otomasyon programi ve hali hazirda otel olan
isletmenin hasta bakim merkezine dénustiirlilmesinde olusacak tadilat ve dekorasyon
yatnmindan olusmaktadir. Bu yatinmin  Kasim 2014 tarihinde tamamlanacagl

ongorilmektedir.
Toplam yatirim tutari 1.300.000 TL olarak belirlenmistir.
ikinci ve tiglinci yillarda toplam 315.000 TL tutarinda demirbag alimi yapilacag planlanmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda 2014 yili ve devamindaki bes yillik yatirim tutarlari tahminleri

asagidaki gibidir:

2014 2015 2016 2017 2018
Yatirim Tutari | (1.300.000) | (150.000) | (165.000) , .

1.5 Vergi Karsiligi

Projeksiyon sonucu olugan kar tutarlari lizerinden hesaplanmasi gereken vergi yukinun

hesabinda, kurumlar vergisi orani % 20 olarak dikkate alinmistir.

1.6 Amortismanlar
Nakit cikisi gerektirmeyen gider oldugu icin projeksiyonda yer almaksizin sadece vergi
matrahinin hesabinda gider olarak dikkate alinan amortisman tutarlarina iligkin yillik

amortisman giderleri maddi duran varlik amortismanindan olusmaktadir.

Amortisman giderlerinin hesaplanmasinda, 2014 yili mevcut sabit kiymet amortismani
gecmis donem amortisman giderleri baz alinarak hesaplanmigtir. 2014 ve sonrasi igin
yapilacak yatirmlarin ilgili déneme amortismani yatinmin faydali 6mri baz alinarak
hesaplanmistir. Buna gore 2014 yilinda yapilacak 1.300.000 TL'lik yatirim 6 yildan 2015'teki
315.000 TU'lik yatirim 5 yildan amorti edilmistir.




Hesaplamalara iliskin ayrintilar asagidaki tablolarda yer almaktadir:

2015 2016 2017 2018

Amortisman (1.585.823) | (1.615.823) | (1.648.823) | (1.648.823) |(1.648.823)

1.7 Kidem Tazminati

Amortisman giderlerinde oldugu gibi nakit cikisi gerektirmeyen gider oldugu igin
projeksiyonda yer almaksizin sadece vergi matrahinin hesabinda gider olarak dikkate alinan
kidem tazminati tutarlarina iliskin yillik kidem tazminati tutarlari nakit akimlarinin
hesaplanmasinda vyillar itibari ile amortisman giderlerinde kabul edilen hiikiimlere gore

dikkate alinmigtir.

1.8 Projeksiyon Donemi Sonrasi Biyume Orani

Projeksiyon dénemi olan 2014-2018 dénemi igin 6ngoriilen bliyiime orani % 4’tlr. Buyume

oraninin belirlenmesinde Metro Holding bliyliime orani baz alinmigtir.

1.9 Projeksiyon Dénemi Sonrasi iskonto Orani

Sirketin gelecekteki net nakit giriglerinin buglinki degerinin hesaplanmasindaki bir diger
onemli faktér iskonto oranidir. Bu oran, agirhkh ortalama sermeye maliyetidir. Ozkaynak
maliyeti risksiz faiz orani ile risk payr toplamindan olusmaktadir. Risksiz faiz orani bir
yatirimcinin sifir risk durumunda dahi bekledigi yillik getiridir. Risk pay! ise, sektdriin ve ilke
ekonomisinin tasidigi riskleri kapsar. Bu risk payinin hesaplanmasinda sermaye varliklari
fiyatlama modeli kullanilmistir. Bu modele gore sermaye maliyeti asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
Sermaye maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta x (Piyasa getirisi — Risksiz Getiri)

Hesaplamalarda, risksiz faiz orani devlet tahvili bilesik getirisi olan % 8,06; formuldeki beta
katsayisi 0,81 olarak dikkate alinmistir (ortalama risk belirtir). Piyasa getirisi % 12,79 olarak
alinip bunun sonucunda sermaye maliyeti % 11,90 olarak hesaplanmigtir. Piyasa getirisi

hesaplamalarinda IMKB verileri kullaniimistir.




Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.5.'nin bor¢lanma orani % 12 olarak dikkate
alinmistir. Ozkaynak ve borglanma maliyetinin agirhkli ortalamasi olan % 11,66 raporumuzda
iskonto orami olarak kullanilmistir. Tarafimizca bu oranlarin gerceklesip gerceklesmeyecegi
konusunda kanaat olusturmak miimkiin degildir. Bu oranlar okuyucuya gére degisebilir. Bu

iskonto orani sermaye bulma maliyeti karsiligi ddenecek faiz oranini ifade etmektedir.

1.10 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi Sonucu

Bu varsayimlar altinda Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.$.'nin &zkaynak degeri
indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 36.809.272 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplamanin

detaylarina ekli dosyada yer verilmistir.
2. Net Aktif Deger Calismasi

Net aktif deger calismasinda aktifte deger diizeltimi maddi duran varlik kalemlerinde
gerceklestirilmistir. Hesaplamalarin yapiimasinda Miranda Otel Isletmeciligi Turizm ve Ticaret

A.S. icin 31 Aralik 2013 tarihli mali tablolardaki rakamlar dikkate alinmistir.

Degerleme ¢alismasinda net aktif degerin giiniimiiz ekonomik kosullari dikkate alinarak
hesaplanmasinda,maddi duran varliklara iliskin gayrimenkul degerleme raporundaki

rakamlardan faydalaniimistir.
Boylelikle sirketteki mevcut duran varliklar giincel degerleri ile bilango da yer almistir.

Bulunan yeni ve giincel aktif toplamindan, kisa ve uzun vadeli borglar diigilerek sirketin net

aktif degeri hesaplanmistir.
Hesaplamalar sonucunda sirketin net aktif degeri 24.623.423 TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplamaya iliskin ayrintilar agagida yer almaktadir:

Degerleme Diizeltilmis

2013/12 Bilango (TL) Farklan Bilanco (TL)
Dénen Varliklar 4.171.652 -- 4,171.652
Duran Varliklar 13.340.330 9.365.347 22.705.677
- Arsalar 932.064 727.936 1.660.000
- Binalar 7.462.589 8.637.411 16.100.000
- Diger 4.945.677 -- 4.945.677
Toplam Aktifler 17.511.982 9.365 347 ‘ 26.877.329
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Kisa Vadeli Borglar 1.761.115 -- 1.761.115
Uzun Vadeli Borglar 24.524 468.267 492.791
Toplam Pasifler 1.785.639 468.267 2.253.906
Ozkaynaklar/Diizeltilmis Ozkaynaklar 15.726.343 8.897.080 | 24.623.423
Sirket Degeri 24.623.423

3. Toplam Sirket Degeri

Gelecege iliskin satis verilerinden yola gikilarak nakit akimlarinin bugiinkii degeri ve net aktif

degerinin toplami sonucunda toplam sirket degeri asagidaki sekilde tespit edilmistir.

A. indirgenmig Nakit Akimlari Toplami 36.809.272 TL

Agirlik % 59,9 (*)

22.055.397 TL (***)

B. Net Aktif Deger Toplami 24.623.423 TL | Agirhk % 40,1 (**)

9.869.548 TL (****)

Toplam Sirket Degeri

31.924.946 TL

(*)  36.809.272 TL+ 24.623.423 TL = 61.432.695 TL

36.809.272 TL / 61.432.695 TL=% 59,9

(**)  36.809.272 TL+24.623.423 TL=61.432.695 TL

24.623.423TL/61.432.695 TL=% 40,1




(***) 36.809.272 TL x % 59,9 = 22.055.397 TL
(****) 24.623.423 TL x % 40,1 =9.869.548 TL

Toplam Sirket Degeri = 22.055.397 TL + 9.869.548 TL = 31.924.946 TL

SONUC

Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S. tarafindan yapilan inceleme ve degerlendirmeler
sonucunda Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.$./nin toplam sirket degeri

hesaplanmigtir.

Degerleme galismasinda Miranda Otel isletmeciligi Turizm ve Ticaret A.S.nin sirket degerinin
tespit edilmesinde; tiim finansal projeksiyonlar, oranlar ve diger tespitler degerlendirilerek

hesaplamalar yapiimigtir.

Gelecekteki satis tahminlerinin temel alindigi indirgenmis nakit akimlari yontemine gore
hesaplanmis 6z kaynak degeri ve sirketin toplam aktiflerinden yukimlilikleri distldikten
sonra kalan net aktif degeri birlikte degerlendirilerek, toplam sirket degeri hesaplanmistir. iki
yoéntemin birlikte dikkate alinarak hesaplamalarin yapilmasinda agirlikli ortalama yéntemi

esas alinmistir.

Tiim degerlendirme, degerleme ve hesaplamalarin sonucunda; Miranda Otel isletmeciligi
Turizm ve Ticaret A.S.’nin toplam sirket degeri, birinci béliimde belirtilen varsayimlar

dahilinde yaklasik 31.924.946 TL olarak hesaplanmistir.

Saygilarimla
YMM Prof.Dr. Hasan Emre BURCKIN

Consulta Bagimsiz DBnetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.$.
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