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Sirket Profili 6zet

Club Otel Ulaslar 1997 yilinda hizmete agildi. Otel 125 oda, 41 Suit, 39 apart ile toplam 466 yatak
kapasitesi olarak hizmet vermeye devam etmektedir. Ek kapasitesi ile birlikte 749 yataga
ulagmaktadir.

Alanya icin hayati 6nem tagiyan Gazipasa havaalanini son birkag yilda etkinliginin arttigs
goézlemlenmektedir. Tesisin Gazipasa havaalanina 25 km uzakta olmasi ve yeni yapilacak yolla
16 km mesafeye inmesi tesisin stratejik konumunu artirmaktadir. Ayrica Gazipasa havaalanina
buytk govdeli ugaklarin inmeye baslamis olmasi Sirket igin oldukga olumiu bir gelismedir.

Antalya havaalanina en yakin boigedeki Kundu mevkiinde ki otellerde fiyatlar sezonda 150-200
dolar civarlarindadir. Yine yakin mesafedeki Belek bélgesinin fiyatlari da benzer sekillerdedir. Daha
sonra Serik, Side, Manavgat, Alanya ve en son Antalya'nin dogudaki son ilgesi Gazipasa gelmektedir.
Bu siralamaya gore fiyatlar her ilce de duserek gelmekte tahminimizce Alanya da sezonda 35-55
dolar bantlarinda hareket etmektedir. Bu fiyat duststnin en blyuk nedeninin Antalya havaalaninin
Alanya'ya uzakhgiyla ilgisi oldugu bir gercekliktir. Iste bu nedenle Sirket turistik tesisini modernize
ederek en azindan ilk sezonunda geceleme basina 5-6 dolar civarinda bir fiyat artisi
hedeflemektedir.

Yillik 70.000 geceleme sayisi ile otel bolgede belirli bir yere sahiptir. Bu geceleme sayisi ikinci ve
liclincii otel alim veya yatinmlariyla 150.000 geceleme adetlerine ulasabilecektir.

Projeksiyonlarin varsayimlan

e ULASLAR Grup, 2012 yilindan baslamak Gizere 2013 yilinda tamamlanacak mevcut oteline 1.300.000
USD tutarinda renovasyon yatirimi yapacaktir. Bu yatirimla tesis 4 yildizli bir tesise dénustirtlecektir.
Yatirim tutari 2013 yilinda gosterilmistir.

» Sirket, faaliyete gecirmek tzere 250 Odali 2nci bir tesis arayisindadir. Tesis 4 yildizli, Alanya’nin
batisinda arastiriimaktadir. 7.000.000 USD butge ayrilacaktir. Mevcut otel kari ile birlikte 5.500.000
USD kredi kullanilacaktir.

o Sirket, kiralanarak faaliyete gegirmek Uzere 250 Odali 3ncu bir tesisi Alanya bélgesinde
kiralayacaktir. Tesis 4 yildizli, Alanya’nin batisinda arastiriimaktadir. Yillik kirasi 400.000 USD olarak
6n goérulmektedir.

e 2016 Yilinda mevcut otelimizle birlikte faal olarak toplam 710 oda sayisina ulasilacaktir. Yatak sayisi
ise 1.775 olarak hedeflenmektedir.

» Gelirler ve Satis maliyetleri oda sayilarina dogru orantili olarak artis gdstermektedir.

» Zincir olmanin gelir ve gidere olumlu katkisi biiyiiktiir. 2nci ve 3ncii otelle birlikte kar marjinin
da artacagi 6n goriilebilir.

e Personel giderleri, oda sayisi arttikca kiiclik oranlarda diismektedir. Merkezi ofis kurulumu ile
yonetici maliyetleri otellere bélunmektedir.

e Satisin glglenmesi, doluluga direk olarak olumiu etki saglamaktadir.

e Ciro, her otelde periyodik olarak artis géstermekle birlikte otellerde 3ncti yildan itibaren stabil
hesaplanmaktadir.

* Doluluk ve fiyat ilk yillar igin diisiik tutulmus, ikinci yil icin ideal seviyesinde
hesaplanmistir.

» Doluluk ve satis fiyatiarina ait rakamlarin dayanagi ULASLAR Mahmutlar otel verileri ile bolge
ortalamalaridir.
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1. OZET

Degerleme Yontemi Adirhk Ply(a;i 2??8" l;ie'gseerIZ?S(I';'l?)
Carpan Analizi ; 20.39

INA Analizi 50% | 3081 | 276
Sirket Degeri 25.60 | 229
Halka Arz Iskontosu(%) 17.0% )
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 21.25 1.90

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (Mn TL) 11.16

Ulaslar Turizm icin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket Carpanlan Yontemleri esit
agirlikh olarak kullanilarak yapilan degerlemede halka arz iskontosu éncesi 25.6 milyon TL (2.29
TL/hisse)Sirket Degerine ulagiimaktadir. Halka arz fiyat araligi tespitinde ise gergeklestirilen 6n
pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi tizerinden yiizde 17 halka arz iskontosu uygulanmasi
gerektigi sonucuna ulasilmis ve 1 lot pay icin halka arz fiyati 1.9 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat
dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 21.25 milyon TL'ye tekabiil etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Yéntemler:
| Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi(INA)
| Benzer Sirket Carpanlarn Yéntemi
2. Halka Arz Varsayimlan
Ulaslar Turizm Halka Arz Ozeti

Cikarilmis Sermaye 9,157,000 TL
Sermaye Artirimi 2,000,000 TL
_ Ortak Satigi : 1,500,000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 11,157,000 TL
Halka Agilacak Oran > 31.37%
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Tahmini Halka Arz Geliri 6,665,737 TL
Sirket Halka Arz Geliri 3,808,993 TL
Sirketin Net Tahmini Halka Arz Geliri 3,497,920 TL
Ortak Satigi- Ortaklarin Geliri 4 2,856,745 TL
Halka Arz Iskontosu 17%
Halka Arz Satis Fiyati(Iskontolu) 1.90 TL
Halka Arz Satis Fiyati(Iskontosuz) i 229 TL
Sirket Degeri(Iskontolu) 21,248,466 TL
Sirket Degeri(lskontosuz) 25600562 TL

Mevcut 9.157 milyon TL édenmis sermayeye 2 milyon TL sermaye artirimi ile halka arz sonrasi 11.16 milyon TL édenmis
sermaye ve % 31.37 halka agiklik orani varsayimi ile degerleme yapilmistir.

2011 Fiili Verileriyle 229 TL IMKB-100 Endeksi
F/IK 460.4 554.7 8.8
PD/DD 1.3 1.5 1.3
FD/FVAOK 28.0 34.2 7k
FD/SATISLAR 4.7 1.3

229 TL IMKB-100 Endeksi
F/IK 34 4 414 9.7
PD/DD 1.1 1.3 1.4
FD/FVAOK 11 14.0 8.2
FD/SATISLAR 4.8 5.9 1.4
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3. Piyasa Carpanlar Yéntemi:

alfpd : d . c e De e A C 0 0 A Qq . ege
IMKB-100 Endeksine Gére 13,422,946 33.33 4,473,868
Y. Disi Benzer Sirketlere Gére 22,468,936 33.33 7,488,896
Y. lci Benzer Sirketlere Gére 25,298,349 33.33 8,431,940
Esit Agirhiklandiriimis Sirket Degeri 20,394,704
i der(TL) 1.83

Carpan Analizine gore Sirket'in degeri 20.39 milyon TL ( 1.83TL/hisse basina) olarak belirlenmistir. IMKB-100
endeksi ve Yurtigi, Yurtdisi Benzer Sirketlerin ortalama piyasa carpanlari ile Ulaslar Turizm igin sermaye degeri
analizinde, Firma Degeri/FAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Firma Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve

Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar kullaniimistir.

Benzerlerine Gore PD/DD D AD D/Sa
Sektor Ortalamasi (Cari) 32.4 1.9 23.2 2.9
Hedef Fiyat TL 1.80 3.31 2.50 1.46
Piyasa Degeri 20,036,031 36,980,088 27,861,477 16,315,799
Agirlikh Ortalama Piyasa Degeri 25,298,348.93
Benzer Sirketler FIK PD/DD FDIFAVOK FD/Satiglar
MAALT 23.5 1.9
TEKTU 457
MRGYO 324 32,3 3.6
MARTI 14.1 23
Yurtdis: Benzerlerine Gore FIK PD/DD FD/IFVAGK FD/Satiglar
Sektor Ortalamasi (2012T) 26.9 2.0 118 3.4
Hedef Fiyat TL 1.49 3.55 1.36 1.65
Piyasa Degeri 16,601,924 39,627,135 15,190,386 18,456,299
Agirlikl Fiyat 2.01
Agirhkli Ortalama Piyasa Degeri 22,468,936.29
Benzer Sirketler FIK PD/DD FD/FAVOK FD/Satiglar
GEKE S.A. (Yunanistan) 3.6
LAGUNA DD NOVIGRAD (Hirvatistan) 11.8 33
TAJ GVK HOTELS & RESORTS LTD (Hindistan) 1.3
EIH ASSOCIATED HOTELS (Hindistan) 336 26
GUJARAT HOTELS LTD(Hindistan) 26.8 121
MIRAMAR HOSPITALITY CO LTD(Tayvan) 22.0 1.4 1.5 3.1
EIH ASSOCIATED HOTELS(Hindistan) 25.0 2.9
IMKB-100 Ortalamasi (2012T) 9.7 1.4 8.2 1.4
Hedef Fiyat TL 0.54 2.44 1.01 0.82
Piyasa Degeri 6,027,519 27,252,101 11,252,682 9,159,482
Agirlikl Fiyat 1.20
Agirhikli Ortalama Piyasa Degeri 13,422,945.89

* Carpan analizinde kullanilan F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar degerleri esit agirhiklandiriimistir.

* Yurtigi Benzerlerine gore; Sirketin 2012 Tahmini Satis, Kar, FAVOK ve Ozsermaye degerleri Sektoriin
ortalama cari F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar ile garpiimis, her garpana gore farkh piyasa degerlerine
ulasiimis ve Agiriikli Ortalama Piyasa Degeri 25.2 milyon TL olarak belirlenmistir.

* Yurtdisi Benzerleri ve IMKB-100 ortalamasi da yukarida agiklandigi gibi yapilmis olup, Sektér
ortalamalarinda_ 2012 Tahmini ¢arpanlar kullaniimistir.

Kullanilan Veriler

2012 Net Satiglar: 4.850.511 TL

2012 FAVOK: 1.301.265 TL

2012 Net Kar: 773.425 TL

2012 Ozsermaye: 19.613.335 TL

2012 Odenmis Sermaye: 11.157.000 TL
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5. SONUG

Ulaslar Turizm igin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket Carpanlari Yontemleri esit agirlikh olarak kullanilarak yapilan
degerlemede halka arz iskontosu 6ncesi 25.59 milyon TL (2.29 TL/hisse)Sirket Degerine ulasiimaktadir. Halka arz fiyat araligi tespitinde ise
gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi Uizerinden ytizde 17 halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna
ulasiimig ve 1 lot pay icin halka arz fiyati 1.9 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 21.24 milyon
TL'ye tekabul etmektedir.

6. FINANSAL TABLOLAR

Gelir Tablosu TL 2009 2010 2011 2011/03 2012/03

Net Satiglar 5,764,529 5,971,747 4,848,834 561,382 510,431
Satislarin Maliyeti (-) 4,489,247 4,692,842 3,811,467 383,462 299,464

Brit Kar/Zarar 1,275,282 1,278,905 1,037,367 177,920 210,967
Faaliyet Giderleri (-) 779,856 686,416 756,309 144,658 297,229

Esas Faaliyet Kari/ Zarari 495,426 592489 .- 281,058 33,262 -86,262
Diger Faaliyetlerden Gelirler 283,166 349,000 345172 40,954 66,487
Diger Faaliyetlerden Giderler(-) 57,545 39,357 50,140 146,784 170,278
Faaliyet Kary/ Zaran 721,047 902,132 576,090 -72,568 -197,063
Faaliyet Kar Marji 13% 15% 12% -13% -39%
Finansal Gelir 103,659 292,864 282,133 47,822 257,409
Finansal Gider(-) 310,680 487,216 755,871 134,973 98,584

Vergi Oncesi Kar/Zarar 514,026 707,780 102,352 -159,719 -38,228
Odenecek Vergiler (-) 54,612 81,422 206,157 0
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 141,686 -63,503 141,686 -5,441 5,289

Net Dénem Kari/Zarar 601,100 562,855 37,881 -165,160 -32,939
Amortisman 114,636 95,706 302,971 63,848 85,441
FVAOK 610,062 688,195 584,029 97,110 -821

“2009-2010-2011 verileri bagimsiz denetimden gegmis veriler olup, 2012/03 verileri bagimsiz denetimden gegmemis verilerdir.

Ozet Rasyolar 2009 2010 2011 2011/03 2012/03
LiKiDITE ORANLARI

Cari Oran 2.43 1.58 1.44 1.86
Asit-Test Orani 1.86 1:.21 g i B 1.41
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 0.43 0.72 0.70 0.74
Toplam Borg/Ozsermaye 1.34 0.39 0.42 0.36
Finansal Borg/Toplam Borg 0.55 0.43 0.51 0.52
Net Finansal Borglar/Ozsermaye -0.47 -0.13 -0.13 -0.12
Finansman Giderleri/Net Satislar (%) 5% 8% 16% 24% 19%
K.V. Finansal Borglar/Ozsermaye 0.13 0.15 0.08 0.06
FAALIYET ORANLARI

Stok Tutma Suresi (guin) 0 98 105

Alacak Tahsil Suresi (gin) 0 56 86

Ticari Borg Odeme Siiresi (gin) 0 119 127

KARLILIK ORANLARI

Brut Kar Marji 22.1% 21.4% 21.4% 31.7% 41.3%
Esas Faaliyet Kar Mariji 8.6% 9.9% 5.8% 5.9% -16.9%
FVAOK Mariji 10.6% 11.5% 12.0% 17.3% -0.2%
Net Kar Marji 10.4% 9.4% 0.8% -29.4% -6.5%
Ozsermaye Karlilh@: 19.9% 3.9% 0.3%

Aktif Karlihgi 8.5% 2.8% 0.2% -0.2%
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Bilanco TL 2009 2010 2011 2012/03

DONEN VARLIKLAR 5,142,060 5,779,530 3,863,939 3,689,188
Nakit ve Benzerleri 827,474 572,876 1,102,445 1,003,986
Finansal Yatirimlar 2,213 2,466 1,677 -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar = 711,700 1,126,197 1,169,289 1,076,835
Diger Alacaklar 2,349,341 2,777,318 683,396 699,902
Canli Varliklar
Stoklar 1,212,507 1,298,686 889,994 896,675
Diger Dénen Varliklar 38,825 1,987 17,138 11,790

DURAN VARLIKLAR 1,933,612 14,248,565 15,616,127 15,482,046
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar 74,730 76,730 93,746 87,989
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 1,179,918 1,134,918
Maddi Duran Varliklar 1,857,949 14,171,835 14,339,074 14,256,007
Maddi Olmayan Duran Varliklar 933 3,389 3932

Ertelenen Vergi Varliklar
Diger Duran Varliklar
Gelecek Yillara ait Gid. Taah.

TOPLAM AKTIFLER 7,075,672 20,028,095 19,480,066 19,171,234
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2,116,450 3,698,823 2,680,251 1,981,745
Finansal Borglar 387,495 2,162,258 1,079,943 832,409
Ticari Borglar 1,626,293 1,423,515 1,237,607 851,276
Diger Finansal YukumlGlUkler 24,070 51137 10,538
Dénem Kari Vergi YUkumlultugu

Diger Borglar 54,386 56,329 107,113 69,462
Borg ve Gider Karsiliklari
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 24,206 56,721 204,451 218,060
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1,938,273 1,923,840 3,111,813 3,087,256
iligkili Taraflara Borglar

Finansal Borglar 1,860,990 267,080 1,848,436 1,814,285
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Kargiliklar 23,578 51,640 49,056 66,396
Ertelenmis Vergi YUkumltligu 53,705 1,605,120 1,214,321 1,206,575

Diger Uzun Vadeli Yukumlalukler

OZKAYNAKLAR 3,020,949 14,405,432 13,688,002 14,102,233
Ana Ortakliga Ait ﬁzkaynaklar 3,020,949 14,405,432 13,688,002 14,102,233
C)denmisﬂsrerrmayer 25 75,000 115,000 8,700,000 9,157,000
Sermaye Duzeltme Farklari 1,225,066 1,225,066

Emisyon Primi

Kérdan Ayriimis Kisitlanmis Yedekler 14,914 25,450 40,893 40,893
Aktlieryal Kazang / Kayiplar 3,561 (10,689) (6,256) (18,543)
Maddi Duran Varlikiar Yeniden Degerleme Artislari 12,323,790 7,323,790 7,323,790
~Ozel Fonlar 40,000 =
Net Dénem Kar/Zarari 409,676 562,855 37,881 (32,939)
Gegmis Yil Kar/Zarari 1,253,444 1,652,584 (1,168,795) (1,130,914)
Ozkaynaklarda Muhasebelestirilen Gel./Gid. Vergi Etkisi (712)  (1,488,624) (1,239,511) (1,237,054)
TOPLAM PASIFLER 7,075,672 20,028,095 19,480,066 19,171,234

*2009-2010-2011 verileri bagimsiz denetimden gegmis veriler olup, 2012/03 verileri bagimsiz denetimden gegmemis verilerdir.
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