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ANSA OTELCILIK ANONIM SIRKETI
Yonetim Kurulu’na

Talebiniz tizerine Ansa Otelcilik Anonim Sirketi (“Sirket”) hisse degerlemesine iliskin degerleme
danigsmanlik raporumuzu hazirlamig bulunmaktayiz. Bu raporun amaci, Sirket’in toplam degerinin
belirlenmesinde Yonetim Kurulunuza yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim
Onerisinde bulunmaya degil, yalnizca Y6netim Kurulunuzun karar vermesine yardimci olacak bilgileri
saglamaya yoneliktir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri, herhangi bir baski altinda olmaksizin ve piyasa ger¢eklerinden
haberdar olan, istekli bir alic1 ve istekli bir satici arasinda el degistirdigi bir ortamda olusur. Ancak bir
sirketin degerinin, en son istekli bir alic1 ve satici ile tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin
ayr1 ayr1 ve/veya birlikte dikkate alinarak belirlenecegi de agiktir.

Sirket Degerlemesi’nde, Uluslararas1 Standartlar ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI)
cercevesinde Davranis Kurallar’nin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, A¢iklama ve Raporlama ile ilgili tiim
boliimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme raporunu olustururken tarafsizlik
ilkesine bagli kalmistir. Raporun kapsami hi¢ bir fayda kosuluna baglanmamis ve Onyargisiz olarak
hazirlanmustir.

Degerleme danismanlik calismalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
bir denetimi veya inceleme c¢alismasini icermemektedir. Degerleme danismanlik ¢alismasi Sirket
yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgiler ile Sirket’in gegmis donemler denetlenmis gelir
tablolar1 cercevesinde hazirlanmis gelir tablolarinin analizi, Sirket yonetimi ile Sirket’in mevcut
operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisilmasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirlidir.

Bu raporun sonuglar1 bagka amacli hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin
satiginda olusabilecek degerlere gore 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan
kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya
calisanlar1 higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz igin hazirlanmig
olup baska bir amag i¢in kullanilamaz. Baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Sirketimiz
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu degerleme danmismanlik raporu ilisikteki “Genel Ongoriiler”e tabidir.

Saygilarimizla,

Birlesim Bagimsiz
Denetim ve YMM A.S.

Ergun Senlik
Sorumlu Ortak Basdenetci

Istanbul, 30.05.2013
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DEGERLEME CALISMASI OZETi:

Degerleme Uzmam: Melike Onan

Degerlemeye Konu Sirketler: Ebeta Otelcilik Turizm insaat Petrol Tasimacilik Kuyumcululuk
Sanayi Ticaret Limited Sirketi 29.05.2013 tarihinde tescil olan {invani (ANSA OTELCILIK A.S.))
(“Sirket”)

Sonug: Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemine Gore Hesaplanan 8,932,134 TL

Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;

Analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlt oldugu;

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisi olmadigy;
Degerleme Uzmaninin {icreti raporun herhangi bir bdliimiine bagli olmadig;

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigi;

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan sirketin tiirii konusunda daha 6nceden deneyimi
oldugu;

Ilgili calismanin, Sermaye Piyasasi Kurulu 17.07.2003 tarihli 37/875 sayili kararinda belirtilen
asagidaki hususlarin saglandigini;

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini beyan ederiz.
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1. Sirket Hakkinda

Ebeta Otelcilik Turizm Insaat Petrol Tagimacilik Kuyumcululuk Sanayi Ticaret Limited Sirketi
29.05.2013 tarihinde tescil olan iinvan1 (ANSA OTELCILIK A.S.) (“Sirket”), 01 Agustos 2011
tarihinde, turizm, ingaat ve akaryakit sektorlerinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur. Sirket’in,
ana faaliyet konusu ise otel isletmeciligi ve otel isletmeciligi ile ilgili turizm faaliyetleridir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle, Sirket’in tek hissedari Ansel Otelcilik Anonim Sirketi olup Sirket’in
nihai ortag1 Veysel Salihoglu’dur.

Sirket, 01 Ekim 2011 tarihinde, miilkiyeti Semahat Sevim Arsel, Rahmi Mustafa Kog¢, Suna Kirag,
Mustafa Vehbi Kog, Yildirim Ali Kog’a ait olan; Findikli, Beyoglu, Istanbul’daki komple binay1 30
Eyliil 2026 tarihine kadar kiralamistir. Sirket, ilgili yerde “Nixon Bosphorus Dry Hotel” markasiyla
otel isletmeciligi faaliyetinde bulunmaktadir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in toplam personel sayis1 30 *dur (31 Aralik 2011 : Yoktur).

31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle, Sirket hisselerinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
hissedarlar ve hisse oranlar1 asagidaki gibidir;

31.12.2012 31.12.2011

Ansel Otelcilik Anonim Sirketi %100.00 -
Celal Elkansu - %25.00
Sabr1 Erik - %25.00
Mehmet Hanifi Tektas - %20.00
Osman Baylaz - %20.00
Sahin Ayata - %10.00
Toplam %100.00 %100.00

Sirket’in sermayesi 18 Nisan 2013 tarihli 01 sayili yonetim kurulu kararma gore; Sirket sermayesinin
500,000 TL’den 5,000,000 TL’ye arttirilmis ve sermaye artig1 29.05.2013 tarihinde tescil edilmistir.

29.05.2013 tarihi itibariyle pay gruplart asagidaki gibi olusmustur;

Grup Nominal
Ansel Otelcilik Anonim Sirketi A Grubu Imtiyazli 500.000
Ansel Otelcilik Anonim Sirketi B Grubu Imtiyazsiz 4.500.000
Toplam 5.000.000

Sirket’in rapor tarihi itibariyle tescil edilmis adresi asagidaki gibidir:

Findikl1 Meclisi Mebusan Caddesi
No:61 Beyoglu / Istanbul
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2.Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Tiirkiye Is Bankasi Iktisadi Arastirmalar Boliimii’niin aylik olarak yayimladign Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisi’ndeki Gelismeler raporundaki bulgulara asagida yer verilmistir.

2.1 Diinya Ekonomisindeki Gelismeler
ABD’de tlimli ekonomik toparlanma

ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son donemde bir miktar ivme kazandigina isaret
etmektedir. Nitekim, ABD ekonomisi yilin {igiincii ceyreginde %2,7 ile beklentiler paralelinde biiylime
kaydederken, tiiketici giiveni de kriz oncesi seviyelere ulagmistir. Ancak, Ekim ayinda igsizlik oran
0,1 puanlik artis ile %7,9’a yiikselirken, konut piyasasi baski altinda kalmaya devam etmistir. Ote
yandan, Fed Baskan1 Ben Bernanke de 21 Kasim’da New York Ekonomi Kuliibii’nde yaptig
konugmada, politikacilarin mali ugurumun 6niine gegmek i¢in hizli ¢6ziim saglamalar1 halinde 2013'te
ekonomik goriinlimiin olumlu olacagini belirtmistir. Mali ugurumun resesyona neden olabilecegi
uyarisint yineleyen Bernanke, biitce goriismelerine dair endiselerin biiylimeyi olumsuz yo6nde
etkilediginin altin1 ¢izmistir.

Avrupa Komisyonu biiyiime tahminlerini diisiirdii

Avrupa Komisyonu 7 Kasim’da yayimladigi Avrupa Ekonomik Ongérii raporunda finansal krizin
etkilerinin Euro Alani’nda iktisadi faaliyet iizerinde baskilayici bir unsur olmaya devam ettigini
belirtmistir. Raporda, Euro Alani’nin yani sira kiiresel 6lgekte de biiyiimenin yavasladig: belirtilirken,
ontimiizdeki doneme iligkin biiylime tahminleri asag1 yonlii revize edilmistir. Euro Alani’nin 2012
yilinda %0,4 oraninda daralacagi 6ngoriillmiistiir. 2013 yilinda ise bolgenin ancak %0,1’lik bir biiyiime
kaydedeceginin tahmin edildigi belirtilmistir. 2012 yilinda %2,5 diizeyinde gerceklesecegi tahmin
edilen enflasyonun da zayif talep kosullarina bagli olarak 2013 yilinda %1,8 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Bu durum, ECB’ nin genisletici para politikalarina devam etmesine olanak
vermektedir.

Avrupa Komisyonu Tahminleri

Biiyiime Enflasyon
% 2011 (G) 2012 2013 2011 (G) 2012 2013
Euro Alam 14 -04 0,1 2,7 2,5 1,8
Almanya 3,0 0,8 0,8 2,5 2,1 1,9
Fransa 1,7 0,2 0,4 2,3 2,3 1,7
irlanda 14 0,4 1,1 1,2 2,0 1,3
1spanya 0,4 -1,4 -1,4 3,1 2,5 2,1
Italya 04 -23 -0,5 2,9 3,3 2,0
Portekiz -1,7  -3,0 -1,0 3,6 2,9 0,9
Yunanistan 71 -6,0 -4,2 3,1 1,1 -0,8
Diinya 3,8 3,1 3,3 - - -
ABD 1,8 2,1 2,3 3,2 2,1 2,0
Japonya -0,8 2,0 0,8 -0,3 -0,2 -0,1
Cin 9,2 7,7 7,7 54 - -

G: Gerg¢eklesme
Kaynak: Avrupa Komisyonu
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Euro Alani’nda olumsuz, gériiniim devam ediyor

2012 yilimin ikinci geyreginde %0,2 kiiciilen Euro Alani1 ekonomisi {iglincii ¢ceyrekte de %0,1 oraninda
kiiciilerek ii¢ y1l aradan sonra yeniden resesyona girmistir. Sanayi iiretimi Eyliil ayinda bir 6nceki aya
gore %2,5 daralirken, oncii gostergeler Euro Alani’nda iktisadi faaliyetin yilin geri kalan boliimiinde
de zayif seyrini siirdiirecegine isaret etmektedir. Ayrica, issizlik oramt Ekim ayinda %11,7°ye
yiikselmis ve isgiicli piyasalarinin toparlanmadan uzak oldugunu teyit etmistir. Enflasyon ise
yavaslayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar gerileyerek %2,2 diizeyinde
gerceklesmistir.

YUnanistan’a iligkin yeni kararlar

Euro Alan1 maliye bakanlart ve IMF Yunanistan’in borg¢ yiikiiniin azaltilmasi i¢in 26 Kasim’da yeni
kararlar almislardir. Bu gergevede, iilkenin gerekli kosullar1 saglamasi halinde €300 milyar olan dig
borcunun €40 milyar civarinda azalmasi, bu yilsonunda %180’e ylikselmesi beklenen kamu borg
stoku/GSYH oraninin 2020 yilima kadar %124, 2022 yilinda ise %110’un altina ¢ekilmesi
hedeflenmistir.

Yunanistan’in Bor¢larim1 Azaltma Yoniinde Alinan Yeni Kararlar:

e €34,4 milyarlik kredi diliminin Aralik ayinda serbest birakilmasi

e 2013 yilinin ilk ¢eyreginde ek €9,3 milyar finansal destek saglanmasi

[k kurtarma paketi kapsanundaki ikili kredi anlasmalarinda 100 baz puanlik faiz indirimine
gidilmesi

Kredilerin vadesinin 15 yil uzatilarak 30 yila ¢ikarilmasi

EFSF’nin sagladig1 kurtarma kredisinin faiz demesinin 10 y1l ertelenmesi

%4,6’1ik faiz dig1 fazla hedefine ulagilmasi igin ek 2 yil siire taninmasi

Yunanistan devlet tahvillerinin geri aliminin finanse edilecegine dair glivence verilmesi

ECB politika faizini degistirmedi

ECB, 8 Kasim’daki toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %0,75 diizeyinde birakmustir.
Toplanti sonrasi yaptigi agiklamada Euro Alani’nda ekonomik aktivitenin dniimiizdeki donemde zayif
seyrini siirdiirecegini belirten ECB Bagkan1 Draghi, finansal piyasalardaki giiven ortaminin ise daha
once almis olduklar1 “dogrudan parasal islem” (OMT) kararinin ardindan 6énemli 6lgiide iyilestigine
dikkat cekmistir. Nitekim, ispanya ve Italya gibi Euro Alani’nin sorunlu ekonomilerinin borglanma
maliyetleri s6z konusu kararin ardindan gerilemistir.

Cin’de iktisadi faaliyete iliskin toparlanma isaretleri

Son donemde agiklanan veriler, diinyanin ikinci biiyiik ekonomisine sahip Cin’de ihracat artis1 ve ig¢
talepteki ivme kaybina bagl olarak 2012 yili genelinde yavaslayan ekonomik aktivitenin yeniden
toparlanma egilimine girdigine isaret etmektedir. Nitekim, Ekim ayinda sanayi liretimi artigi bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore %9,6 ile beklentilerin lizerinde gergeklesirken, perakende satislar da dngoriileri
asmistir. Ayrica, HSBC imalat sanayi PMI verisi 50,5 ile esik degerinin {izerine ¢ikarak son 13 ayin en
yiiksek seviyesinde gerceklesmis, iiretimin yeniden ivmelenmeye basladigini teyit etmistir. Bu
donemde Cin’in ihracat artig1 da son 5 ayin en yiiksek seviyesine ulagmugtir.

€/$ paritesinde yiikselme egilimi

Kasim ayinda, ABD’de mali uguruma iligkin endiseler Dolar’in baski altinda kalmasina neden
olurken, Yunanistan’t mali darbogazdan kurtarmaya yonelik alman kararlar Euro’yu desteklemistir.
Bu gercevede, €/$ paritesi Kasim ayinin ikinci yarisindan itibaren yiikselis egilimine girmis ve 30

Kasim itibartyla 1,2984 diizeyinde gergeklesmistir.
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Petrol fiyatlart yatay seyrediyor

Kasim ayinda yatay bir seyir izleyen Brent tiirii ham petroliin varil fiyat1 30 Kasim itibariyla $/varil
111 diizeyinde gergeklesmistir. Geligsmis ekonomiler kaynakli kiiresel ekonomik belirsizlik ortami
Kasim ay1 genelinde altin fiyatlarinin yiikselis egilimi sergilemesine neden olmustur. Kasim ayimin
son haftasinda ise, altin fiyatlar1 gerilemis ve 30 Kasim itibariyla $/ons 1.714 seviyesinde
ger¢eklesmistir.

2.2 Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler
Sanayi iiretimi Eyliil ayinda beklentilerin oldukg¢a iizerinde bir artis kaydetti

Sanayi tiretim endeksi Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %6,2 ile Kasim 2011°den bu yana
en hizli artisim kaydetmistir. Endeksteki yiikselis, Tiirkiye ekonomisinde yilin iigiincii ¢eyregindeki
ivme kaybinin tahmin edilenden daha az olabilecegine isaret etmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde ise, imalat sanayini olusturan toplam 24 sektoriin 19’unda iiretimin artis kaydettigi
dikkat ¢cekmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis endeks de bir dnceki aya gore %3.,9
oraninda artmugtir.
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Kaynak: TUIK
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Oncii gistergelerdeki diisiis devam ediyor

Diger taraftan, TCMB tarafindan aciklanan Reel Kesim Giiven endeksi Kasim ayinda bir onceki aya
gore 1,4 puan gerileyerek 101 seviyesinde gerceklesmistir.

Boylece art arda yedinci ayda da gerileyen reel kesim giiven endeksi yurti¢i ekonomik aktivitenin

yavaglamaya devam ettigine isaret etmistir. Ayrica, imalat sanayi kapasite kullanim oran1 da Kasim
ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore 2,9 puan azalarak %74 seviyesine gerilemistir.
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Kaynak- TUIK, TCMB

Ekim ayinda Tiketici Giiven Endeksi de bir onceki aya gore 3,1 puan diiserek 85,7 seviyesine
gerilemistir. Tiiketici giivenindeki diisiiste, tiiketicilerin oniimiizdeki doneme iliskin genel ekonomik
durum ve satin alma giicii beklentilerindeki bozulma etkili olmustur.

Agustos aywnda igsizlik oran yiikseldi

TUIK tarafindan agiklanan Hane halki Isgiicii Istatistikleri incelendiginde, ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya ek olarak mevsimsel faktorlerin de etkisiyle issizlik oraninin yeniden yiikselis egilimi
sergiledigi goriilmektedir. Nitekim, Agustos ayinda igsizlik orani bir 6nceki aya kiyasla 0,4 puan
artarak %8,8 seviyesinde ger¢eklesmistir. Temmuz’da %9,1 seviyesine gerileyen mevsim etkilerinden
arindirilmus igsizlik orani ise 0,1 puan artisla Agustos ayinda %9,2 oraninda ger¢eklesmistir. Tiirkiye
genelinde issiz sayis1 da bir 6nceki aya gore 122 bin kisi artarak 2 milyon 445 bin kisiye yiikselmistir.
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Dug ticaret acigt Mayis 2010°dan bu yana en diisiik seviyesinde

Di1s ticaret agig1 Kasim 2011°den bu yana siirdiirdiigii daralma egilimine Ekim ayinda da devam etmis
ve bir dnceki yilin ayni ayma gore %31,2 oraninda azalarak $5,5 milyara gerilemistir. Boylece, dis
ticaret acig1 Mayis 2010’dan bu yana en diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Ekim ayinda ihracat bir
onceki yilin aym ayma gore %11,6 artarken ithalat %5,6 oraninda azalmustir. Ihracatin ithalati
karsilama orani da %70,7 ile son ii¢ yilin en yliksek diizeyinde ger¢eklesmistir.

Dis Ticaret Dengesi

Ekim Degisim Ocak-Ekim Degisim

(milyon $) 2011 2012 % 2011 2012 %

fhracat 11.907 13.292 11,6 111.351  126.277 13,4

ithalat 19.919 18.803 -56 201598 195.783 -2,9

Dis Ticaret Dengesi -8.012 -5.510 -31,2 -90.248  -69.505 -23
Karsilama Orani

(%) 59,8 70,7 - 55,2 64,5 -

Kaynak: TUIK
Altin ihracati devam ediyor

Altm ihracat1 $1,2 milyar ile Ekim ayinda da yiiksek bir diizeyde gergeklesmistir. Béylece, yilin ilk 10
ayindaki parasal olmayan altin ihracat1 $11,9 milyara ulagarak bu dénemde toplam ihracatin %9,4 {inii
olusturmustur. Ayn1 dénemde, motorlu kara tagitlari ihracati $12,4 milyar, demir ¢elik ihracati ise $9,7
milyar seviyesinde gerceklesmistir.

Ithalatta yilin ilk on ayinda en hizl diigiis tiiketim mallarinda

Ocak-Ekim doneminde ara mallari ithalati yatay bir seyir izlemis, sermaye ve tiikketim mallart ithalati
ise sirasiyla %11 ve %13 oraninda azalmistir. Bu gelismede, 2012 yili genelinde tiiketim ve yatirim
harcamalarinin zayif bir seyir izlemesi etkili olmustur.

Ihracatta AB’nin payr %38’e geriledi

Yilin ilk on ayinda en fazla ithalat yapilan iilke $21,9 milyar ile Rusya, en fazla ihracat yapilan iilke
ise $10,9 milyar ile Almanya olmaya devam etmistir. Bu donemde, AB iilkelerine gergeklestirilen
ihracatin toplam ihracattaki pay1 bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla 9 puan gerileyerek %38’e
diiserken, Yaki ve Ortadogu dilkelerine gergeklestirilen ihracatin toplam ihracattaki pay1r 8 puan
artarak %28’e yiikselmistir. Altin ihracati hari¢ tutuldugunda ise, AB {ilkelerinin ihracattaki payinin
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 5 puan diisiisle %42 diizeyinde gergeklestigi gorilmektedir.

Cari aciktaki daralma belirginlesti

Cari islemler agig1 Eyliil ayinda $2,7 milyar diizeyinde gergeklesmistir. Yilin ilk 9 aylik doneminde
cari agik, dis ticaret acigindaki daralmaya bagl olarak bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla %35
azalarak $39,3 milyara gerilemistir. Eyliil ay1 itibariyla 12 aylik kiimiilatif cari agik da $55,8 milyar ile
son 18 aym en diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ithalat1 hari¢ tutuldugunda ise 12 aylik
kiimiilatif cari dengenin $3,3 milyar ile iki yilin ardindan ilk defa fazla verdigi goriilmektedir.
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Odemeler Dengesi
%
Eyliil Ocak-Eyliil Degisim  Eki.11-
(milyon$) 2012 2011(1) 2012(1) (/)  Eyl12

Cari Islemler Dengesi -2.697  -60.466  -39.281 -35  -55.801
Dis Ticaret Dengesi -5.247  -69.742  -50.736 -27  -70.084
Hizmetler Dengesi 3.015 14.302 15.816 11 19.510
Turizm (net) 2.741 14.244 14.529 2 18.329
Gelir Dengesi -569 -6.203 -5.325 -14 -6.748
Cari Transferler 104 1177 964 -18 1.521

Sermaye ve Finans

Hesaplar 703 50.426 32.936 -35 48.258
Sermaye Hesaplar1 0 -25 0 0 -5
Finans Hesaplar1 703 50.451 32.936 35 48.263
Dogrudan Yatirimlar (net) 104 9.828 6.942 29 10.733
Portfoy Yatirimlari (net) 4.786 15.262 24.926 63 31.650
Hisse Senetleri 287 -407 2.680 0 2.101
Borg Senetleri 4.689 13.630 19.898 46 26.552
Diger Yatirimlar (net) -3.419 30.754 17.571 43 15.177
Varliklar -613 11.944 2.997 75 2.363
Efektif ve Mevduat 14 12.939 4.010 69 3.913
Yiikiimliiliikler -2.806 18.810 14.574 23 12.814
Krediler 136 16.080 5.210 68 8.016
Bankacilik Sektorii -698 10.495 1.973 81 3.926
Bankacilik Dig1 Sektorler 887 5.857 4.656 21 6.019
Mevduat -2.532 -1.457 7.188 0 4.336
Yurt Dig1 Bankalar -2.767 -3.435 6.335 0 3.929
Yabanci Para -3.007 3.013 4.588 52 3.334
Tiirk Lirast 240 -6.448 1.747 0 595
Yurt Dis1 Kisiler 603 3.427 2.595 24 2.615
Rezerv Varliklar (net) -768 -5.393  -16.503 206 -9.297
Net Hata ve Noksan 1.994 10.040 6.345 37 7.543

Kaynak: TCMB
Portfoy yatirimlarinda arnig, yurtdisi bankalarin YP cinsi mevduatinda azalis

Sermaye ve finans hesaplar1 incelendiginde; Eyliil ayinda Tiirkiye’ye net sermaye girisi $3,5 milyar
diizeyinde gerceklesmis, s6z konusu girigin yaklasik $2 milyar1 net hata ve noksan kalemi {izerinden
saglanmustir. Eyliil ayinda $104 milyon ile Ocak 2011’den bu yana en diigiik seviyesinde ger¢eklesen
net dogrudan yatirimlar, ilk dokuz aylik donemde bir dnceki yilin ayni donemine gore %29 oraninda
gerileyerek $6,9 milyar diizeyinde kalmustir. Portfoy yatirimlart incelendiginde, yurt dis1 yerlesiklerin
Eyliil ayinda borg senetleri piyasasinda $4,7 milyar net alim yaptig1, ilk dokuz aydaki net alimin ise
$19,9 milyara ulastigi goriilmektedir. Hisse senetleri piyasasina net sermaye girisi de Eyliil ayindaki
$287 milyon ile yilin ilk dokuz ayinda $2,7 milyara ulagmustir.
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Diger yatirimlar kalemi incelendiginde ise Eyliil ayinda $3,4 milyarlik ¢ikis dikkat cekmektedir. Bu
gelismede, biiyiik Olciide yurt dis1 bankalarin yurt i¢i bankalar nezdinde tuttugu YP cinsi mevduat
hacmini $2,8 milyar azaltmasi etkili olmustur. Yurt disgindan saglanan krediler incelendiginde,
bankacilik sektoriiniin Eylil ayinda $698 milyon net kredi geri 6deyicisi, diger sektorlerin ise $887
milyon net kredi kullanicisi oldugu goriilmektedir.

Bankacilik sektdriiniin uzun vadeli bor¢ ¢evirme orami Eyliil aymnda %100, yilin ilk dokuz aylik
doneminde %89 seviyesinde, bankacilik dis1 sektorlerin uzun vadeli bor¢ ¢evirme orani ise sirasiyla
%131 ve %110 seviyesindedir.

Cari aciktaki iyilegsmenin ivme kaybedecegi tahmin ediliyor

2012 yilinda i¢ ve dis talepteki dengelenme, dis ticaret acigmmin ve dolayisiyla cari agigin
gerilemesinde etkili olmustur. Ayrica, son donemde altin ihracatindaki artisin da etkisiyle cari agik
onemli Olclide gerilemistir. Ancak, s6z konusu altin ihracatinin mevcut seviyesinin uzun vadede
stirdiiriilebilir olmamasina ve Oniimiizdeki donemde not artiriminin ardindan piyasa kosullariin
iyilesecegine yonelik beklentilerin giiglenmesine bagl olarak 2013 yilinda cari agiktaki iyilesmenin
yavaglayacagi tahmin edilmektedir.

Ekim’de biitce acig1 TL18,8 milyara ulasti

Merkezi Yonetim Biitgesi Ekim ayinda TL4,4 milyar agik vermistir. Yilin ilk on ayinda biit¢e a1
TL18,8 milyara ulagirken, faiz dis1 fazla ise TL24,5 milyar diizeyinde ger¢eklesmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Yilhk Yilhk
Ekim Degisim Ocak-Ekim Degisim Biitce
Hedefi
(milyar TL) 2012 % 2011 2012 % )
Harcamalar 31,7 29,2 2454 289,8 18,1 362,7
Faiz Harcamalar1 3,7 37,4 37,5 43,3 15,4 49
Faiz Dis1 Harcamalar 28 28,2 208 246,5 18,5 313,7
Gelirler 27,3 20,8 243,7 271 11,2 329,2
Vergi Gelirleri 24,2 22,7 208,1 226,2 8,7 278,8
Diger Gelirler 3,1 7,7 35,6 449 26 50,4
Biitce Dengesi -4,4 126,9 -1,7 -18,8 - -33,5
Faiz Dis1 Denge -0,7 - 35,8 24,5 -31,5 15,5

*Merkezi Yonetim Biitce Kanunu Tasarisi’nda yer alan 2012 yilsonu biitce tahminleri
Kaynak: Maliye Bakanhg

Vergi diizenlemeleri Ekim ayinda biitce gelirlerini olumlu etkiledi

Ekim aymda uygulamaya konulan vergi diizenlemelerinin ardindan, vergi gelirleri bir 6nceki yilin
aym ayma gore %22,7 artmistir. Bu gelismede, Dahilde Alinan KDV ile Ozel Tiiketim Vergisi
gelirlerinin sirasiyla %43 ile %32 artis kaydetmesi etkili olmustur.

Vergi gelirleri, Ekim ayindaki hizli artiga karsilik yilin ilk on aylik doneminde i¢ talebin zayif seyrine

bagli olarak bir 6nceki yilin aym1 donemine gore %8,7’lik sinirh bir artis kaydetmistir. S6z konusu
donemde toplam biit¢e gelirlerindeki artis ise %11,2 diizeyindedir.
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Cari transferler biitce harcamalarini artiriyor

Yilm ilk on aylik déneminde biitge harcamalar1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %18,1’lik artis
kaydetmistir. S6z konusu doénemde cari transferlerin %22,2 ytikselmesi, toplam harcamalardaki artisa
7,9 puan katkida bulunmustur. S6z konusu déonemde %18,9’luk artis kaydeden personel giderleri de
biit¢e aciginin genislemesinde etkili olmustur.

TCMB faiz koridorunu daraltmaya devam etti

TCMB 20 Kasim’daki toplantisinda, gecelik bor¢ verme faiz oranini1 50 baz puan indirerek %9’a
cekerken, politika faizi olan %5,75 diizeyindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim
degistirmemistir. TCMB, gecelik bor¢ verme faizinde iist iiste liglincii kez indirime giderek ekonomik
aktiviteyi destekleyici yondeki para politikasini siirdiirmiistiir. Para Politikast1 Kurulu toplantisi
sonrasinda yapilan acgiklamada, islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyrin etkisiyle yilsonunda

enflasyonun Ekim ay1 Enflasyon Raporu tahmininden (%7,4) daha diisiik bir seviyede gerceklesecegi
belirtilmistir.

3 TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti ve
Gosterge Tahvilin Bilegik Faizi (%)

g -
| e TCMEB Adirlikl Ortalama Fonlama Maliyet
: w— GGi35terge Tahvilin Bilesik Faizi
[<¥] -:I\.| -:,\1 -::q -:I\.| -:I\.| (1] -:I\l [ t:\l o
Kaynak: TGMB
ROK’ta artisa gidildi

TCMB, finansal istikrar1 desteklemek amaciyla rezerv opsiyonu katsayilarini (ROK) da artirmistir. Bu
cercevede ROK’lar, TL ylikiimliilikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin d6viz olarak
tutulabilecegi %40°lik ilk diliminden sonraki her bir dilim i¢in 0,1 puan, altin olarak tutulabilecegi her
bir dilim i¢in ise 0,2 puan yikseltilmistirr. TCMB tarafindan yapilan agiklamada, imkanlarin ayni
oranda kullanmildigi durumda, déviz rezervlerinde yaklasitk $500 milyon, altin rezervlerinde ise
yaklasik $1,8 milyarlik artis beklendigi ifade edilmistir.
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3 Turizm Sektorii
3.1 Sektoriin Tanim ve Stmiflandirilmasi

Turizm sektoriiniin en énemli unsurlarindan birisi olan turist, turizm hareketlerinin 6znesi ve temel
yonlendiricilerinden birisidir. Turisti turizm olayina katilan ve yon veren, stirekli yasadig1 yeri ticari
kazang dis1 nedenlerle gecici olarak terk ederek seyahat eden ve konaklayan; psikolojik tatmin arayan;
sinirli harcama giici ve zamam ile tiiketici davranmiglarinda bulunan kisi olarak tanimlamak
miimkiindiir (Usta, 2008).

Turist taniminin yani sira iizerinde durulmasi gereken iki tanim daha vardir. Bunlar yabanci turist ve
giiniibirlik¢i tanimlaridir. Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (BMDTO) niin agiklamalarina
gore yabanci turist siirekli konaklama yerinin bulundugu iilkeden baska bir iilkeye para kazanmanin
disinda insanlar1 seyahate motive eden unsurlardan birisi nedeniyle giden ve gittigi iilkede en az 24
saat kalan ya da bir gece konaklama yapan kisidir. Gliniibirlik¢i ise gittigi yabanci lilkede 24 saatten
az kalan ya da geceleme yapmayan kisi olarak tanimlanmaktadir.

Insanlarin seyahat etme nedenleri zamanla turizm tiirlerini olusturmustur. BMDTO’niin a¢iklamalarina
gore insanlar1 seyahat yonelten 33 farkli neden bulunmaktadir. Bununla birlikte turizm g¢esitleri farkli
kaynaklarda farkli kriterler temel alinarak siniflandirilmaktadir. Bu raporda turizm cesitleri
Uluslararas1 Rekabet Arastirmalart Kurumu Dernegi (URAK) bilimsel calisma grubu iiyelerinden
Bulu ve Eraslan’in (2008) geleneksel turizm ve alternatif turizm tiirleri yaklasimi dogrultusunda ele
almmaktadir. Adi gegen arastirmacilarin yapmis oldugu calismalara ve siniflamalara gore turizm
sektorii 2 temel alt kola ayrilmakta ve geleneksel-alternatif seklinde adlandirilmaktadir.

Geleneksel turizm diinya turizm hareketlerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Bu asamada diger
turizm tiirleri alternatif turizm firiinleri olarak adlandirilmakta ve kendi icerisinde on farkli baglik
altinda degerlendirilmektedir.

Spor Sajhik (rastronomi
Turizmi Turizmi Turizmi

Eglence Kiiltiir ve Is ve Aligveris
Turizmi Tarih Turizmi Turizmi

Kongre ve .
& Deniz

Turizmi

Turizm Cesitleri
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3.2 Avrupa’da Turizm

Gegtigimiz 4 yilda, Avrupa Birligi vatandaslarinin yaptig1 seyahat sayis1 1 milyar adet diizeyinde
tutarli bir grafik izlemektedir.

2011 yilinda bu rakam 2010 yil1 ile karsilagtirildiginda %0.5 oraninda kiigiik bir artig gostermistir.
Asagidaki grafikte Avrupa Birligi’nde turizme olan talebin 2010 yili ile olan karsilastirmasi
gosterilmistir.
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Avrupa Birligi Turizm verilerinde 2010-2011 arasi yiizde degisim
Kaynak: Eurostat

Sektorde goriilen %0.5 puanlik biiylime hem yurtigi ( %0.3) hem de yurtdis1 seyahatlerde (%1.2)
goriilen artislardan kaynaklanmaktadir. Yurtdis1 seyahatlerde daha fazla artis goriilmesinin sebebi
olarak Avrupa’da krizin baglangi¢ yillarinda yurtdisi seyahatlerin yurti¢i seyahatlere gére daha ¢ok
etkilenmesi gosterilebilir.

Yapilan seyahat sayisinda goriilen artis toplam konaklanan gece sayisinda artig oldugu sonucunu
dogurmamaktadir. 2011 yilinda toplam konaklama gecesi sayis1 2010 yili ile karsilagtirildiginda %0.1
oraninda bir diisiis gozlenmektedir. Yani 2011 yilinda ortalama seyahat siireleri 2010 yilina gore
kisalmustir.

Asagidaki grafikte 2005 yilindan 2011 yilina kadar yapilan seyahat sayilarinin is seyahati ve tatillere
gore dagilimi gosterilmistir.

Millions
1

2005 2006 2007 2003 2009 2010 2011
ST Tatillar Ts
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Grafikte 2008 yilindan itibaren Toplam seyahat sayisinin 1.2 milyon adet diizeyinde bir grafik
izledigini gostermektedir. Toplam tatiller 2008-2011 arasinda yaklasik 1 milyon adet civarinda
seyrederken bu yillar arasinda yapilan is seyahatleri 2008 yilinda 166 milyon adetten 2011 yilinda
145milyon adete diiserek %12.7 oraninda belirgin bir azalma gdstermistir.

2011 yilinda Avrupalilarin %76’s1 Avrupa Birligi igindeki iilkelere seyahat ederken yapilan her dort
seyahatin birinden daha az1 Avrupa Birligi disindaki iilkelere gergeklesmistir. Avrupa Birligi iilkeleri
icinde yapilan seyahatlerdeki tercihler iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Ornegin
Belgika, Liiksemburg ve Hollandali turistlerin yarisindan azi kendi iilkelerinde tatillerini gegirirken;
Ispanya, Portekiz, Romanya gibi iilkelerin vatandaslar1 her on tatilden dokuzunu iilkelerinde gecirmeyi
tercih etmislerdir.

Avrupa Birligi vatandaslarinin 2011 yilindaki seyahat harcamalar1 2010 yilina gore %0.7 oraninda
artmistir. Harcamalardaki artislarin yarisindan fazlasi uzun siireli yurti¢i seyahatlerdeki harcamalarda
meydana gelen artislardan kaynaklanmaktadir. Avrupalilar ortalama seyahatlerde konakladiklar1 gece
basina 64 Euro harcamiglardir. Bu rakam yurtigi seyahatlerde konaklanan gece basina 50 Euro olarak
gerceklesirken yurtdisi seyahatlerde konaklanan gece basina 82 Euro olarak gerceklesmistir.

Avrupa Birligi vatandaslar1 beklentiler dogrultusunda seyahatlerinin ¢ogunu yilin 3. Ceyreginde
gerceklestirmistir. Seyahatlerdeki en biiyiik mevsimsel degisim Kibris, Yunanistan ve Bulgaristan’da
gozlenmistir. En ¢ok seyahat edilen ¢eyrek bu iilkelerde en az seyahat edilen ¢eyreklerdeki toplam
seyahat sayisim sirasiyla 6, 4 ve 3’e katlamustir. Danimarka, Finlandiya, Isve¢, Norveg gibi
iilkelerdeyse seyahat sayilar1 hemen hemen ayni diizeyde seyretmistir.

2011 yilinda seyahatlerde gogunlukla “6zel konaklama” tercih edilmistir. “Ozel konaklama” ailelere
ait tatil evlerinde kiralanan odalardan, kisiler veya kurumlardan kiralanan bagimsiz tatil {initelerinden
ve en Onemlisi licretsiz olarak konaklanan ikinci evlerden veya aile ve arkadaslara ait evlerden
olugsmaktadir. Otel ve benzer isletmelerde yapilan konaklamalar 2011 yilinda sektoriin %26’sin1
olustururken kamp alanlari, yurtlar gibi isletmelerde yapilan konaklamalar sektoriin %10 unu
olusturmaktadir. Ancak konaklama tercihleri yurtici ve yurtdisi seyahatlerde belirgin bir farklilik
gostermistir. Yurtici seyahatlerde konaklamalarin {igte ikisinden fazlasi &zel konaklama
seceneklerinden birinde gergeklesirken konaklamalarin %20’sinden daha az1 otellerde gergeklesmistir.
Ancak yurtdist seyahatlerinde bunun tam tersi bir manzara ger¢eklesmistir. Konaklamalarin %52.8’1
otel ve benzeri isletmelerde gergeklesirken, seyahatlerin %14.1’inde de kamp alanlar1 ve Ogrenci
yurtlarinda konaklanmustir.

3.3 Tiirkiye’de Turizm

Tiirkiye misafirperverlik gelenegi, iliman iklimi, g¢ekici ve uzun kiy1 seridinin yaninda, dogal
giizellikleri, essiz tarihi mekanlari, arkeolojik oren yerleri ve giderek gelisen altyapisiyla turizm
sektorlinlin son derece gelismis oldugu bir iilkedir. Turizm sektorii bu etkenlere bagli olarak son
donemlerdeki ekonomik kalkinmanin arkasindaki en 6nemli itici giliglerden biri olmustur. Tiirkiye’de
de turizm sektorii, 6zellikle 1980 yilindan sonra biiyiik bir gelisme gostermis ve iilkenin ekonomik
sikintilar yasadigi donemlerde biiylik bir doviz girdisi saglayarak dis aciklarin giderilmesinde,
igsizligin azaltilmasinda, 6demeler bilangosunun iyilestirilmesinde 6nemli bir paya sahip olmustur.

2011 yilinda isletme belgeli tesislerde toplam tesise gelis sayis1 33,6 milyondur. Bunun % 57,3 'ini
yabancilar, % 42,7 'sini yerliler teskil etmektedir. Toplam gecelemeler ise 106,5 milyon olup,
bunun %74,1 'ini yabanci gecelemeler, %25,9 'unu yerli gecelemeler olusturmaktadir.

2011 yilinda tesiste ortalama kalis siiresi yabancilar icin yillik ortalama 4 gece, yerliler i¢in 2
gecedir. Yatak tlizerinden yillik ortalama doluluk oram ise % 51,5'dir. Doluluk oraninin en yiiksek
oldugu ay % 52,4 yabanci ile Eyliil ay1, % 17,4 yerli ile Temmuz ay1 ve % 65,9 toplamla da Temmuz
ayr'dir.
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Tesis cins ve siiflarina goére yabancilar i¢in ortalama kalis siiresinin en uzun oldugu tesis tiirii 6,0
gece ile Oberjlerdir. Bunu 5,7 gece ile Turizm Kompleksleri, 5,3 gece ile Tatil Koyleri izlemektedir.
Yerliler i¢in ortalama kalis siiresinin en uzun oldugu tesis tiirii 3,5 gece ile Tatil Kdyleridir. Bunu
3,4 geceile Apart Oteller, 3,0 gece ile Turizm Kompleksleri izlemektedir.

Yabanci doluluk oraninin en yiiksek oldugu tesis tiirii yillik ortalama % 64,4 ile golf tesisleridir. Bunu
% 53,1 ile tatil koyleri, % 46,3 ile turizm kompleksleri izlemektedir. Yerli doluluk oraninin en
yiiksek oldugu tesis tlirii % 40,8 ile oberjlerdir. Bunu %34,6 doluluk orani ile ciftlik evi-kdy evi,
%32,8 ile dag evi izlemektedir.

Turizm isletmesi belgeli konaklama tesislerine giris yapan toplam 19,3 milyon yabancinin 4,7
milyonunu Almanlar ger¢eklestirmis olup, toplam yabancilar icinde % 24,4 ile ilk siray1 almaktadir.
Bunu 2,6 milyon (% 13,3) ile Rusya Federasyonu, 1,4 milyon (% 7,5) ile Ingiltere izlemektedir.

Toplam 78,9 milyon yabanci gecelemenin 23,7 milyonu (% 30,0) Almanlar, 12,5 milyonu (% 15,9)
Rusya Federasyonu, 7,2 milyonu (%9,2) Ingiltere tarafindan gerceklestirilmistir.

Belgeli konaklama tesislerinde en uzun siire kalan yabancilar 6,2 gece ile Kosova olup, bunu 54
gece ile Liksemburg, 5,2 gece ile Avusturya izlemektedir.

2001-2011 yillar1 arasinda Turizm Isletme Belgeli Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis Sayis1 ve
Geceleme sayilar grafiklerde verilmistir.
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Ulkelere gore seyahatlerde gegirilen ortalama siireler degiskenlik gdsterdigi icin tesislere giris ve konaklama
siirelerine gore yabanci turistlerin Tiirkiye’yi tercih etme siralart degismektedir. Ancak Tiirkiye’yi en ¢ok tercih
eden ilk 5 iilke igin iki liste paralel ilerlemektedir. Tesislere gelis ve tesislerde konaklanan toplam gece
sayilarma gore Turkiye’yi en fazla Alman turistler tercih etmektedir. Alman turistleri Rusya Federasyonu,
Ingiltere, Fransa ve Hollanda’dan gelen turistler izlemektedir. Grafikte Tiirkiye’ye gelen turistlerin iilkelere
gore degisimi verilmistir.

TESISE GELIS , GECELEMELERIN IKAMET ULKELERINE GORE DAGILIMI (2011)
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Tiirkiye’deki turistik bolgelerin tercih edilme siralarina bakildiginda Tesise gelis sirasina gore yabanci
turistler bilyiik farkla Antalya’y: tercih ederken ikinci siray1 Istanbul almustir. Yerli turistlerin tesise
gelis sayilarina gore siralama degismese de Antalya ve Istanbul arasindaki belirgin fark kaybolmus, bu
iki sehrin hemen arkasindan Ankara 3.liige yerlesmistir.

Konaklanan gece sayisina gore siralama yapildigindaysa yabanc turistler en fazla Istanbul’da, ikinci
sirada ise Mugla’da konaklamustir. Yerli turistler de 2011 yilinda en fazla Istanbul’da, ikinci sirada
Mugla’da tigiincii sirada ise Ankara’da konaklamistir.

Grafiklerde yerli ve yabanci turistlerin tesislere gelis sayilarina gore sehirlerin dagilimi ve yerli ve
yabanct turistlerin tesislerde konakladiklar toplam gece sayisina gore sehirlerin dagilimi verilmistir.

TESISE GELIS SAYISI
2272.2
MUGLA . 1672.8

ANTALYA 945344

ISTANBUL 756.5 832.0
AYDIN
iZMIR
NEVSEHIR
DENIZLI
ANKARA
BURSA
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CANAKKALE
YABANCI -

MERSIN Foreigner

KONYA
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Yerli ve yabanci turistlerin tesislere gelis sayllarina gore sehirlerin dagilim
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Yerli ve yabanc turistlerin tesislerde konakladiklar1 gece sayilarina goére sehirlerin dagilim
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Tesislere gelis sayisi, ortalama kalis stireleri ve doluluk oranlarinin 2000 yilindan 2011 yilina kadar
degisimleri agagidaki tabloda verilmistir.

TESISE GELIS SAYISI ORTALAMA KALIS SURESI DOLULUK ORANI(%b)
Number of Arrivals Average Length of Stay Occupany Rate(%)

YILLAR YABANCI YERLi TOPLAM YABANCI YERLi TOPLAM YABANCI YERLi TOPLAM

2000 6,804,076 8,855,902 15,659,978 4.19 1.86 2.87 23% 13% 37%
2001 8,778,165 7,749,622 16,527,787 414 1.83 3.06 33% 13% 46%
2002 9,871,594 7,916,706 17,788,300 4.39 1.92 3.29 36% 13% 49%
2003 8,991,456 8,429,868 17,421,324 454 1.93 3.28 34% 13% 47%
2004 10,981,763 9,724,913 20,706,676 4.53 1.89 3.29 37% 13% 50%
2005 12,952,616 10,458,386 23,411,002 4.33 1.80 3.20 39% 13% 52%
2006 11,896,571 11,570,101 23,466,672 3.92 1.86 2.90 32% 15% 47%
2007 14,794,270 12,038,581 26,832,851 3.82 1.85 2.94 37% 14% 51%
2008 13,647,606 11,286,396 24,934,002 4.17 1.85 3.12 38% 14% 52%
2009 14388998 12137822 26 526 820 4.17 1.89 3.13 35% 14% 49%
2010 17,415,364 12,338,602 29,753,966 4.30 1.90 3.30 37% 12% 49%
2011 19,264,058 14,350,129 33,614,187 4.10 1.90 3.20 38% 13% 51%

Asagidaki tabloda tesislere gelis sayilar1 , ortalama kalig siireleri ve doluluk oranlarinin aylara gore
degisimi verilmistir.

TESISE GELIS SAYISI ORTALAMA KALIS SURESI DOLULUK ORANI

AYLAR YABANCI YERLi TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM

Foreigner Citizen Total Foreigner Citizen Total Foreigner  Citizen Total
OCAK 635,349 1,074,910 1,710,259 35 1.7 24 17% 14% 31%
SUBAT 798,297 1,092,127 1,890,424 35 1.8 25 23% 17% 40%
MART 1,221,893 1,122,675 2,344,568 31 1.7 24 27% 14% 41%
NiSAN 1,622,237 1,202,290 2,824,527 3.3 18 2.7 30% 12% 41%
MAYIS 2,132,859 1,278,369 3,411,228 4.2 1.8 33 44% 11% 55%
HAZIRAN 2,291,347 1,277,147 3,568,494 43 21 35 50% 13% 63%
TEMMUZ 2,355,345 1,522,959 3,878,304 4.2 24 35 48% 17% 66%
AGUSTOS 2,192,508 1,134,259 3,326,767 4.4 22 37 46% 12% 58%
EYLUL 2,240,584 1,246,250 3,486,834 4.7 21 3.8 52% 13% 66%
EKiM 1,918,777 1,171,724 3,090,501 45 1.8 35 44% 11% 55%
KASIM 1,046,401 1,012,850 2,059,251 3.9 1.8 29 29% 13% 41%
ARALIK 808,461 1,214,569 2,023,030 3.6 18 25 21% 15% 36%
TOPLAM 19,264,058 14,350,129 33,614,187 41 1.9 3.2 38% 13% 51%
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4. Gecmis Yillara iliskin Mali Tablolar

Asagida sunulan mali tablolar Ata Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SM.M.M. A.S. tarafindan
denetlenmis ve 22 Nisan 2013 tarihli denetim raporu hazirlanmustir.

4.1.31.12.2012 ve 2011 tarihleri itibariyle bilancolari

ANSA OTELCILIK A.S. (EBETA OTELCILIiK TURIZM iNS. PET. TAS. KUY. SAN. TiC. LTD. STi.)

BiLANCO (TL)

VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
- lliskili taraflarlardan ticari alacaklar
- Diger taraflarlardan ticari alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
- [liskili taraflarlardan alacaklar
- Diger taraflarlardan alacaklar
Stoklar
Canli Varliklar
Diger Dénen Varliklar
(Ara Toplam)
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
Duran Varhklar
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatirim Amagl Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis
31.12.2012 31.12.2011
355,045 48,933
26,129 10,623

0 0

58,158 0

0 0

58,158 0

0 0

363 0

363 0

0 0

31,818 0

0 0

238,577 38,310
355,045 48,933

0 0
3,799,615 1,957,738
0 0

0 0

13,538 804

0 0

0 0

0 0

0 0
3,602,800 593,282
141,259 462

0 0

42,018 6,488

0 1,356,702
4,154,660 2,006,671
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KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,224,793 2,412,478
Finansal Borglar 5,887 8,740
Diger Finansal Yiikimliiliikler 0 0
Ticari Borglar 659,851 1,070,048
Diger Borglar 4,559,055 1,333,690

- Hiskili taraflara borglar 4,343,100 1,257,328
- Diger taraflara bor¢lar 215,955 76,362
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0
Doénem Kar1 Vergi Yikiimliligii 0 0
Borg Karsiliklar 0 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0
(Ara toplam) 5,224,793 2,412,478
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimliiliikler 0 0

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 39,683 6,380
Finansal Bor¢lar 0 0
Diger Finansal Yiikimliiliikler 0 0
Ticari Borglar 0 0
Diger Borglar 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0
Borg Karsiliklar 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 0 0
(veya Kidem Tazminat1 Kargilig1)

Ertelenmis Vergi Yukimliligi 39,683 6,380
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0

OZKAYNAKLAR (1,109,816) (412,187)

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar (1,109,816) (412,187)
Odenmis Sermaye 500,000 450,000
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0
Hisse Senedi Thrag Primleri 0 0
Deger Artis Fonlari 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklart 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 0
Gegmis Yillar Kar / Zararlar1 (862,187) 0
Net Donem Kari / Zarari (747,629) (862,187)

Azmlik Paylarn 0 0

TOPLAM KAYNAKLAR 4,154,660 2,006,671
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4.2.01.01.2012-31.12.2012 ve 01.08.2011-31.12.2011 hesap dénemlerine ait gelir tablolar:

ANSA OTELCILIK A.S. (EBETA OTELCILIiK TURIZM iINS. PET. TAS. KUY. SAN.

TiC. LTD. STI.)

GELIR TABLOSU (TL)

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar / Zararlarindaki Paylar
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESiI KARI/ZARARI
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri

- Dénem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1i Donem Kari/ Zarari
DONEM KARI/ZARARI

Doénem Kar / Zararimin Dagilim

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang
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Bagumsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis
01.01.- 01.08.-
31.12.2012 31.12.2011
2,245,979 0
(1,833,913) 0
412,066 0

0 0

0 0

0 0

412,066 0
(313,785) 0
(108,228) (17,843)
0 0

3,673 0
(712,582) (861,759)
(718,856) (879,602)
0 0

24,002 27,888
(55,002) (10,581)
(749,856) (862,295)
2,227 108

0 0

2,227 108
(747,629) (862,187)
0 0
(747,629) (862,187)
0 0

0 0

0 0
(747.63) (862.19)
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Ata Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S. tarafindan hazirlanan 22 Nisan 2013 tarihli
denetim raporu goriisii sartlandirilmamakla birlikte agagidaki agiklamaya yer verilmistir.

“ [lisikteki finansal tablolar, isletmenin siirekliligi esasina gore hazirlanmistir. 31 Aralik 2012
tarihi itibariyle, Sirket, Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 376. maddesine gore, sermayesini kaybetmis
bulunmaktadr. Ayrica, Sirket’in iligkili taraflardan olmayan kisa vadeli yiikiimliiliikleri, iliskili
taraflardan olmayan kisa vadeli alacaklarindan 527,011 TL tutarinda daha fazla olup bu durum
isletme sermayesi agigina sebep olmaktadir. Mevcut durum, Sirket’in siirekliligini devam
ettirebilme kabiliyeti iizerinde bir belirsizligin varligina isaret etmektedir. Dipnot 41’de
belirtildigi iizere, Sirket yonetimi takip eden donemde isletme faaliyetlerinden saglanacak nakit
girisi ve yapilacak olan sermaye artirumi ile durumun iyilestirilecegini 6ngormektedir. ”

Sirket’in 18 Nisan 2013 tarihli 01 sayili yonetim kurulu kararina gore; Sirket sermayesinin 500,000
TL’den 5,000,000 TL’ye arttirilmasina, arttirilan tutarin ise Ortaklara borglar hesabindan
karsilanmasina karar verilmistir.

Serbest Muhasebeci Mali Miisavir Fikri Mercan tarafindan hazirlanan 13.05.2013/01 sayili sermaye ye
ilave edilecek ortak alacaklarini (ortaklara borglar) tespitine ait Serbest Muhasebeci Mali miisavirlik
raporuna ve Sirketin 18 Nisan 2013 tarihli 01 sayili yonetim kurulu kararina istinaden baglatilan
islemler 29.05.2013 tarihinde tescil olarak tamamlanmugtir. Sirketin yeni sermayesi 5.000.000 TL’dir.
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5. Degerleme Calismasi

5.1 Diizeltilmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri

31.12.2012 UFRS'ye gore denetlenmis 6zkaynak tutari -1,109,816
29.05.2013 Sermaye arttirimi 4,500,000
3,390,184

5.2 IMKB’de Islem Goren Benzer Sirketler Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarina Gore Hisse
Degeri:

Piyasa degerleri 24 May1s 2013 itibariyle IMKB kapanis fiyatlaria gére hesaplanmustir.

IMKB ODENMIS YEDEKLER PiYASA

HISSE ADI KODU SERMAYE TOPLAMI DEGERI PD/DD
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. AYCES 16,757,000 77,558,000 114,953,020 1.22
Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler Yatirimlar

A.S. AVTUR 45,000,000 20,749,000 77,850,000 1.18
Favori Dinlenme Yerleri A.S. FVORI 28,994,000 3,070,000 21,745,500 0.68

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. MAALT 5,516,000 45,374,000 86,325,400 1.70
Metemtur Otelcilik Ve Turizm isletmeleri A.S. METUR 18,000,000 -13,717,000 16,200,000 3.78

Net Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. NTTUR 200,000,000 131,985,000 184,000,000 0.55
Petrokent Turizm A.S. PKENT 1,037,000 20,310,000 59,368,250 2.78
Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi Ve

Yatirimlar A.S. TEKTU 145,817,000 27,277,000 113,737,260 0.66
Ulaslar Turizm Yatirimlari Ve Day. Tiik. Mal.

Tic. Paz. A.S. ULAS 11,157,000 6,448,000 13,499,970 0.77

Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S. UTPYA 25,000,000 87,377,000 44,250,000 0.39

Piyasa Degerine 6re

Agirliklandiriinus
Aritmetik Ortalama Ortalama

PD/DD 1.37 1.13

Sirket defter degeri olarak raporun 5.1 boliimiinde yer alan diizeltilmis 6zkaynak degeri kullanilmistir.

Diizeltilmis Ozkaynak 3,390,184
PiYASA DEGERI
Aritmetik Ortalamaya Gore 4,648,888

Piyasa Degerine Gore
Agirhklandirilmis Ortalamaya
Gore 3,818,232

ORTALAMA 4,233,560
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5.3 Indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Gore Degerleme Calismasi
Genel Ongoriiler:

1. Projeksiyon ¢alismasi EURO olarak hazirlanmstir.

2. Sirket’in miilkiyeti kendine ait olmayan otelin isletim hakki ve kiralama siiresi 2026 yilinda
sona ermektedir, ancak asagidaki analizlerde kiralamanin devam ettirilmesi ongoriilmiistiir.
Kiralama maliyeti aylik 55.000 USD karsilig1 ilk ay i¢in 38.775-42.093 Euro araliginda
hesaplamalara dahil edilmistir.

3. Otel 54 oda kapasiteli olup ve odabasi fiyati gecelik 120 Euro baz alinmustir. Yillar itibariyle
de biiylime oranlar ile arttirilmistir. Yillar itibariyle doluluk oranlart asagidaki gibi

Ongoriilmiistiir.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Yillik ortalama
kapasite
kullanim 68,1% 71,7% 725% 725% 725% 725% 725% 72,5% 70,0%

(*)2021 yilinda ilk 6 ayin ortalamasidir.

4. Faaliyet giderleri cironun %3’{ olarak alinmustir.

5. Satig gelirlerine iligkin enflasyonun Euro bazinda tiim yillar i¢in %2 olarak dngoriilmiistiir.

6. 2015 yilindan itibaren her 2 yilda bir cironun %10’nu kadar otel odasi tekstil-havlu yenileme
giderleri, her 4 senede de bir de cironun %10’u mobilya, mefrusat ve ekipman gideri
hesaplanarak maliyetlere dahil edilmistir..

7. Alacak ve borglara iligkin devir hizlar1 30 giin olarak 6ngo6riilmiistiir.

8. Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsayilmistir.

9. Nakit akimina yonelik iskonto orani %10 olarak uygulanmustir.

10. Nihai deger bilylime oran1 %3 olarak dngoriilmiistiir.

11. Sirket’in ilgili oteli gegmis donemlerde isletmesini yapmamasindan dolay1 ge¢mis yil
karsilastirmasi yapilmamustir.
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EURO

EURO EURO

EURO EURO

EURO

EURO

EURO EURO

GELIR TABLOSU 12/2013 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 6/2021
Net satiglar 1,792,529 1,998,309 2,082,126 2,129,377 2,166,237 2,209,502 2,253,634 2,304,788 1,116,544
Satiglarin maliyeti (1,477,727) (1,540,821) (1,472,647) (1,283,064) (1,543,466) (1,334,057) (1,875,073) (1,394,899)  (795,458)

17.56% 22.89% 29.27% 39.74% 28.75% 39.62% 16.80% 39.48% 28.76%
Brit kar 314,802 457,488 609,479 846,313 622,771 875,445 378,561 909,889 321,086
Faaliyet giderleri (53,776) (59,949) (62,464) (63,881) (64,987) (66,285) (67,609) (69,144) (33,496)

14.56% 19.89% 26.27% 36.74% 25.75% 36.62% 13.80% 36.48% 25.76%
Amortisman oncesi faaliyet kari (EBITDA) 261,026 397,539 547,015 782,432 557,784 809,160 310,952 840,745 287,590
Vergi 6ncesi net kar 261,026 397,539 547,015 782,432 557,784 809,160 310,952 840,745 287,590
Vergi karsilik gideri (52,205) (79,508)  (109,403) (156,486) (111,557) (161,832) (62,190) (168,149) (57,518)
Vergi sonrast net kar 208,821 318,031 437,612 625,946 446,227 647,328 248,762 672,596 230,072

NAKIT AKIM TABLOSU 12/2013 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 6/2021
FVAOK 261,026 397,539 547,015 782,432 557,784 809,160 310,952 840,745 287,590
Yatirim Harcamalari

Vergi Gideri (52,205) (79,508)  (109,403)  (156,486)  (111,557) (161,832) (62,190) (168,149) (57,518)
Calisma Sermayesi Hareketi (25,874) (11,728) (12,492) (19,466) 18,373 (20,768) 40,840 (43,671) 22,004
Intifa Geliri

SERMAYEYE KALAN NAKIT 182,947 306,303 425,119 606,480 464,600 626,560 289,601 628,925 252,076
Iskonto Orani 10%

Iskonto Carpam 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.47 0.44
ISKONTOLU NAKIT 166,315 253,143 319,398 414,234 288,480 353,677 148,611 293,398 112,123
Iskontolu Nakit Toplami 2,349,380

Nihai Deger Biiyiime Orani 3%

Nihai Deger 3,203,510

SIRKET DEGERI 5,552,890

Hazir Degerler 11,123

Finansal Borglar (2,506)

Diger (1,848,603)

HISSE DEGERI 3,712,904

(*) INA cahsmasi1 Euro olarak hazirlanmistir. Hisse de@erinin rapor tarihi olan 30.05.2013 Euro kuruna giore TL karsihg: 8,932,134 TL dir.
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SONUC:

Diizeltilmis 6zkaynak degeri, Sirket’in gecmis performansi, sermaye ve kar birikimi i¢in bir gosterge
teskil etmektedir. Bununla birlikte ilgili rakamlar Sirket’in ileriye yoOnelik biiylime hedeflerini
gostermek konusunda yetersiz kalabilmektedir.

Benzer Sirket degeri icin Sirket’in heniiz yatirim siirecinde olmasi sebebiyle 6zkaynak birikiminin
fazla olmamasi ve Sirket’in ileriye yonelik biiyltime hedeflerimi gdstermek konusunda yetersiz kalmasi
sebebiyle ilgili rakamlar Sirket’in gelecek potansiyelini yansitmakta yetersiz kalmaktadir.

Yukarida belirtilen yontemlerden INA yontemi, Sirket’in ileriye yonelik nakit yaratma potansiyelini

gbstermesi acisindan énemlilik arz etmektedir, bu nedenle sirketlerin degerinin belitlenmesinde INA
yonteminin tercih edilmesinin adil ve makul bir dayanak olusturacag: goriisiindeyiz.

28 Gizli ve Ozel



