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GIRIS

a) Raporu Hazirlayan Uzmaninin Kimligi ve Rapor Tarihi

Polat Yaman, Aragtirma Sorumlusu, Galata Menkul Degerler A.S.;
Rapor Tarihi 13 Ocak 2011'dir.

b) Raporun Amaci

Bu raporun amaci,Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.$.'nin sirket dederini, bilinen ve genel
kabul gérmis degerleme yéntemlerini kullanarak belilemektir. Bu nedenle bu calisma, belli bir satis ya
da alim dnerisinde bulunmay degil, karar alicilara yardimei olacak bilgileri safjlamay| amaglamaktadir.

c) Degerlemeye iliskin Varsayim, Sinirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Bu calisma, ilgili girket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak haziranmis, sirketin meveut yapisi ile
gelecege lliskin kurumsal ve sektérel beklentiler dederlendirilmis ve bu strecte Tirkiye ekanomisinin
gosterdigi ve ileride gosterecedi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Dederleme ve fiyat
tespit caligmasi Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S. igin 2007, 2008, 2009 yil sonu ve
2010/09 dénemine ait mali tablolarina dayanilarak hazirlanmistir. Bu mali tablolara ayrica, herhangi bir
denetim veya inceleme yontemleri uygulanmarmigtir. Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler veri
alinmig ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitig kabul edilmistir.

Degerleme raporunun ve fiyat tespitinin olugturuimasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir,
Bu varsayimlann Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir:

a) Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olajandigl siyasi
ve yasal dedisiklikler, ongorilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel clmadan
igletmenin strdirllebilirligi esasina gére éngoriilebilir gelecekte faaliyet géstermeye devam etmesi,

b) Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin sUrekliligini, bilgi ve tecribe birikimini
etkileyecek, aligilagelen personel dénustumi diginda olumsuz énemli bir degisimin olmamasi.

c) Turk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimiar
bélumindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermemesi.

e} Degerlemede olaganisti herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir,

Bu raporda bulunan degerleme ve fiyat tespit sonuglan Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.
yénetimine sunulmak igindir. Bu nedenle, belirtilen bu amag diginda kullaniimas dogru olmayabilir.
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Hisse senedi degerlemesi, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlan igerir:

* Isletmenin gegmisi

* Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektériin genel gérintist

*» lsletmenin mali yapisi ve defter degeri

* |sletmenin kar yaratma kapasitesi

« Isletmenin temettl 6deme kapasitesi

« lIsletmenin, sabit ve dénen varliklannin yapisi ve dederleri

* Ayni ya da benzer sektdrierdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

= Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

« Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol giici saglayip sadlamadifi

= Sirket hisseleri halka agik ise, piyasanin sirkete bigtigii deger ve satilacak hissenin bOyuklogo

Bu rapor, sirket dederini belidemede etkisi olan bu faktérlerin hepsini dikkate alarak hazidanmisgtir.
Ancak, degerleme ile ilgili clarak agagida belirtilen sinirlayici kogullan da binyesinde tasimaktadir:

+ Degerlemesi yapilan aktifler igin bir hukuki calisma yurotlimemistir. Degerleme calismasinda,
dederlemeye konu aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
kisitlayicl hak clmadigi kabul edilmistir.

» Bu raporda kullanilan tim bilgiler sirket yénetimi tarafindan saglanmig, dogru oldugu kabul
edilen bilgilerdir,

* Bu rapora konu olan degereme ve fiyat tespit galismasi, bilinen dederleme metotlan
kullanilarak tst dizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana
gelebilecek gok onemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecedi ve girket dederinin yukan
veya agagl yonde hareket edebilecedi bilinmektedir.

* Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yorGtmesinde belirleyici olan tim yasal
kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus aynica incelenmemigtir,




PIYASA DEGERI TESPITI

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. igin yapilan degerleme galismasinda "Piyasa
Carpanlan® ile ‘Indirgenmis Nakit Akimi" yantemieri kullanilmis ve sirket igin hesaplanan nihai
sonucta her iki yéntem neticesinde elde edilen degerler %50 oraninda afirliklandirilarak baz
alinmistir,

‘Piyasa Carpanlan" yéntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) Piyasa Degjeri / Defter Degeri
2) Piyasa Dederi/ Satiglar

3) Fiyat/Kazang ’

4) Piyasa Degeri / FVAOK

Rasyolan kullanilmistir,

Faaliyet konusu itibariyle Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret AS. igin piyasa cgarpanlan
yéntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda IMKB-ulusal Endeksi, Hizmet, Sanayi, Ingaat
taahhit ve Turizm sekttrleri agiriklandinlarak kullanilmistir.

IMKB'de islem géren benzer sirket verileri

FIK PD/DD _ PD/Aktifler FD/IFAVOK FD/Satislar

FVORI = 2,18 0,31 -77.70 17,39
MAALT 38,72 2,09 1,82 78,59 8,18
MARTI 2 1,02 0,39 14,08 2,24
NTTUR 5,05 0,87 0,55 36,25 499
TEKTU - 1,23 1,15 44,00 16,38
AYCES . 3,23 2,67 133,25 17,47
MRGYO 23,07 0,86 0,71 36,01 5,44

rtalama 22, 1,21 0,92 41,79 7,44

Benzer girket dederlemesine esas teskil edecek carpanlann ortalamasi alinirken, FVORI ve
AYCES'in tim verileri ug deder oldugu igin dikkate alinmamistir,




FD/

12 Ocak 2011 itibariyle FIK PD/DD SATISLAR FDIFVAOK
Imkb ulusal 13,62 202 0,84 81
Sanayi 16,46 2,03 0,99 9,97
Hizmet 16,82 3.01 1,79 9.8
Turizm (Benzer Sirketler) 22,28 1.21 7,44 41,79
Ingaat Taahhiit 16,38 2,31 1,88 10,35
Ortalama 17,13 212 259 16,00
Agirliklandinimis Ortalama 2099 1,44 6,23 35,34

Agiriklandinimig ortalamada Turizm %80, Ingaat Taahhit, Hizmet, Sanayi ve Ulusal Pazar % 5 er
olarak adgirliklandinid.

Hay::;:mls Ozkaynak Aktifler Kaydinlmis Kaydinlmis

[ FAVOK __ satiglar et Bor¢
Sirket Verllori 215,480 83,397,770 133780530 393210733 708 1S T

23,798,148 25,296,345

1- Piyasa Dederi / Defter degeri orani ile degerleme (TL)

Agirhiklandinlmis ortalama PD/DD

orani 1,44
Ozsermaye 83.397.770
PD/DD' ye gore piyasa degeri 119.800.897

2 - Fiyat Kazang orani ile degerleme (TL)

Adirhiklandinlmis ortalama FK oran 2099

net kar 215.480
FK' ya gore piyasa degeri 4.523.572




3~ Firma Degeri / FVAOK orani ile degerleme

(TL)
Agdirhklandinlrmis ortalama FD/FVAOK
oran| 35,34
FVAOK 3.432.191
FD/IFVAOK' e géire piyasa degeri 96.007.582
4 - Firma Degeri / Satislar orani ile dederleme (TL)
Agirliklandinimig ortalama FD/ satislar
orani 6,23
satiglar 23.798.148
FD/ satislar a gore piyasa degeri 122.894.723
2 no'lu deferleme olan, F/K orani ile dederleme agiri ug sonug verdiginden, diger 3 kritere gére
dederleme yapiyoruz,
Buna gére piyasa garpanlan yéntemi ile girket i¢in ortalama 112,901,067 TL piyasa defjerine
ulasiyoruz.

MBNMEUL DEG




INA Varsayimilan

Indirgenmis nakit akimlan analizi hesaplamalaninda projeksiyonlar TL (izerinden
yapilmstir,

b- Sirketin sahip oldugu otel ve ahgveris merkezi igin Indirgenmis Nakit Akimlari analizi
yapiimistir. Halka arz sonras Sirketin yatinm projeksiyonlan  arasinda yer alan
Esenboga'daki konut projesi ve Kibris'taki otel yatinmilan INA'ya dahil edilmemistir.

L)
]

2015 yilina kadar projeksiyon yapilmig ve sonraki yillar icin devam eden deger
hesaplanmistir.

d- Satig gelirlerine iligkin bilylime tahminleri ve satislarin dadilimi agagida gasterilmistir.

2011 2012 2013 2014 2015

Satis Biyilimesi 38,9% 15,1% 3,7% -5,9% 1,4%
Satislann Daglhml 2011 2012 2013 2014 2018
Otel Gelirleri 81,7% 80,1% 80,2% 87 6% 87,3%
VM Gelirleri 18,3% 19,9% 19,8% 12,4% 12,7%

Sirket, 16.08.2007'de lller Bankasi ile yaphigi kira sozlesmesi ile AVM'nin %5677k
kismuri 15 yill@ina, 01.10.2010'da Cad 1 Yapi ile yaphidi kira sdzlesmesi ile %43 23'lik
kismini 3 yiligina devralmistir, Gag 1 Yapi'ya ait olan kisim igin vapilan 3 yilik
sozlesmenin bitis tarihi olan 2013 yill sonrasi igcin  kontratin yenilenmeyecegi
ongdrilmistir,

e

Faaliyet giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca %5 artacag! dnglrdlmistor,
f-  Kurumlar vergisi orani %20 olarak dikkate alinmistir,

g- Projeksiyon dénemi boyunca igletme sermayesi ihtiyac icin ticari alacaklarin vadesi 80
glin, stoklanin siresi 11 gun, borglann siresi ise 115 giin olarak dikkate alinmistir,

h- 2011 yilinda Utopia World Hotel'in 12 ay boyunca faaliyette bulunmasin saglamak Uzere
1.326 m*lik bir konferans salonu yatinmi planlanmakta olup, bu yatirimin tutan 1.2 milyon
TL'dir,

Yenileme yatinmlarinin amoertismantann %410'u kadar olacadi varsayilmistir,

J- Nakit akimlarinin hesaplanmasinda faaliyet gelir ve giderleri dikkate alinmisg, finansal gelir
ve giderler hesaplamalara dahil edilmemistir,

k- Serbest nakit akimlarin indirgenmesinde agirikli ortalama sermaye maliyeti %10,5 olarak

dikkate alinmigtir.
I- Projeksiyon sonrasi dénem igin %3 biylme orani ongdrilmistdr,

m- Net borcun hesaplanmasinda Eyldl 2010 dénemi mali tablolarinda yer alan kisa ve uzun
vadeli finansal borglardan nakit ve benzeri kalemler distrilmus, ayrica sermaye artinmi
yoluyla yapilacak olan halka arz sonras Sirkete girmesi beklenen kaynak da dikkate
alinmisgtir,




Kullanilan varsayimlar sonucunda
gosteriimektedir,

elde edilen Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi asadida

TL 2011 2012 2013 2014 2015
Met Satiglar 35522630 40902419 42.418.978 38.925429 40.482.401
SMM -2 747,799 -3.168.502 -3.312.782 -3.464.234 -3.623.280
Brit Kar J2.774.830 37.733.916 39.108.215 J6.461.195 36.859.121
|Faaliyet Giderleri -18.282.262 -21.311.654 -22.267.716 -20.740.504 -21.629.254
FVOK 14.492.569 16.422.263 16.838.498 15711691 15.279.867
FVOK Marj) 40,80% 40,15% 39,70% 39,35% 37,62%
FVOK (1 -Vergi) 11.584.055 13.137.810 13.470.799 12.560.353 12.183.894
Amortisman 1.900.000 1.900.000 1.500.000 1.900.000 1 .800.000
‘Yatinm Harcamalar) 1.200.000 190.000 180,000 190.000 180.000
iﬁieirne Sermayesindeki Dedigim -3.557.628 -1.059.260 -291.282 2889.890 -T8.759
Serbest Nakit Akimi 8.726.427 13.788.550 14.889.506 14.868.043 13.817.135
Agitikh Ortalama Sermaye Maliyeti 10.5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Iskonto Faktérd 0,9050 0.8190 0,7412 06707 {},B{J?nl
Ind':rganrni; Nakit Akirmi 7.8906.260 11.292.603 11,035537 0.973.186 8.286.999
[Kamlatif Indirgenmis Nakit Ak 48.504.504
Son Dénem Sonrasi Serbest Nakit Akimi 14.231.648
Devam Eden Sirket Degeri 115.181 458
Toplam Nakit Akimlaninin Simdiki Degeri 163.776.051
Net Borg 25.206,345
irket Degeri 138.479.706

Indirgenmis Nakit Akimlan analizi Sirketten sadlanan veriler
kullanilan projeksiyonlar gelecege dénik herhangi
Projeksiyonlanin farklilagtinimasi ve farkl tarihlerdeki

halinde fark sirket ve pay dederlerine ulagilabilir.

dogrultusunda hazirlanmis olup,
bir taahhit anlamina gelmemektedir,
benzer sirket carpanlaninin kullaniimasi




iNA PIYASA CARPANLARI

Nihai Hesaplamada Kullanim Orans 50% 50%
138.479.706

Hesaplanan Firma Dederi 112,901,067

Nihai Kullanima Denk Gelen Tutar 69,239,853 56,450,533

125,690,386 TL
Halka Arz sonrasi Sermaye 28,000,000 TL
Hesaplanan Hisse Basi Pay degeri 449 TL
Halka Arz iskontosu % 22
Utopya Turizm insaat isletmecilik iskontolu halka az degeri 98,038,501 TL
Utopya Turizm insaat Isletmecilik iskontolu Birim Hisse Degeri 3,50 TL

Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik igin nihai piyasa degeri belilenmesinde, neticeleri yukanda
paylasilan analizler %50-%50 olarak kullanlmis ve % 22 lik halka arz iskontosu ile de beraber
ortalamada 98 milyon TL'lik bir piyasa degerine ve 3,50 TL'lik hisse bas degere ulagilmistir,

Sirketin 20 milyon TL olan sermayesi halka arzla bedellj arttinlarak 28 milyon TL ye cikarilacak ayrica
2 milyon TL'lik ortak satisi yapilacaktir. Boylece % 35,71'lik halka agiklik oranina ulagilacaktir.




