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Uygunluk Beyani ve Sonug

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.'nin deger tespitinin yapilmasi amaciyla
17.08.2010 tarihi itibariyle gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

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

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

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

Raporumuz, Metro Ticari ve Mali Yatirimlar A.S.nin talebi Ulzerine denetim firmamiz
tarafindan 28.12.2010 tarihinde tanzim edilmis ve imzalanmistir.

Degerleme Uzmani olarak;

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

Degerleme Uzmani'nin Ucretinin, raporun herhangi bir bolimiine bagl olmadigini,
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirt ve faaliyetleri konusunda daha
onceden deneyimi oldugunu,

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,

beyan ederiz.

“Gelecekteki Nakit Akislarinin iskonto Edilmesi Ydntemi”’ne gore sirketin adil degeri
30.09.2010 tarihi itibariyle 338.540.909 TL olarak hesap edilmistir.



Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Metro Ticari ve Mali Yatirmlar A.S.’nin talebi Uzerine Mepet Metro Petrol ve
Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.’nin deger tespitinin yapilmasina yonelik olarak hazirlanmistir.

Metro Ticari ve Mali Yatirimlar A.S., 17.08.2010 tarihinde Sirket merkezinde yapilan toplanti
sonucunda Denetim Sirketimizi Bagimsiz Degerleme Uzmani olarak segtigini belirtmistir.

Bu Degerleme raporu igin sirketimizin degerleme uzmanlari 21.10.2010 tarihinde galismalara
baslamis ve 28.12.2010 tarihine kadar raporu hazirlamislardir.

Degerlemede Kullanilan Metodoloji ve Etik ilkeler

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

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

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

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

Orgutlerinin egitimli uzman UGyeleri tarafindan hazirlandiklari takdirde nihai kullanici
nezdinde kabul gérir.

Ahlaki ilkeler

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

Diirustliik

Yapilan Degerleme ¢alismalarinda;

Bilerek aldatici, hatali, Onyargili goris ve analiz iceren rapor hazirlanmamis ve
bildiriimemistir.



Hukuka uygun davranilmis ve gorev Ustlenilen {ilkenin yasalarina ve yoénetmeliklerine riayet
edilmistir.

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

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

Gizlilik

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

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

Tarafsizlik

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

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

Degerleme (creti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

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

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

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

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

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

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



Disaridan Yardim

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

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

Verimlilik ve Titizlik

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

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

Degerleme calismasinda asagidaki metodoloji kullaniimistir.

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

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

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

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

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

Degerlemesi Yapilan Sirket Hakkinda Bilgi

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S., 499137 ticaret sicil no ile faaliyetini
Biiyiik istanbul Otogari B-4 Gegis Blok Kat:2 Bayrampasa-istanbul adresinde siirdiirmektedir.

Sirketin faaliyet alanlari; petrol, petrol trin, petrol tiirevleri, benzin, motorin, gazyagi, fuel
oil, solvent, jet yakiti gibi her tirli akaryakit, madeni yaglar, gresler vb alimini, satimini
yapmak, her tirli petrol yiikleme, bosaltma depolama, dagitim, dolum tesislerini kurmak,
isletmek, kiraya vermek isletme hakki vermek, isletme kurup satmak, kurulmus isletmeleri
devir almak, her tiirlli petrol sirketinin bayiligini almak ve ana s6zlesmesinde yazili olan diger
islerdir.



Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.’nin 30.09.2010 tarihi itibari ile sermayesi
50.000.000 TL'dir. Sirketin 30.09.2010 tarihi itibariyle Ortaklari, Hisse Senedi Tutarlari, Pay
Oranlari asagidaki gibidir :

Adi Soyadi Hisse Degeri(TL) Pay Orani (%)
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar A.S. 49.999.500 99,999%
Erdem Yicel 100 0,0002%
Sevgi Mert 100 0,0002%
Fatma Oztiirk Giimiissu 100 0,0002%
Huseyin Balkig 100 0,0002%
Ugur Oztiirk 100 0,0002%
TOPLAM 50.000.000 100,00%

Sektorel Gorliniim

Petrol sanayi, petroliin aranip cikarilmasi, tasinmasi, rafinerilerde islenmesi ve Uretilen
UrlGinlerin dagitim sirketleri araciligiyla bayilere ulastiriimasi ve bayiler tarafindan da
perakende satisa sunulmasi agamalarini iceren kademeli bir yapiya sahiptir.

Petrol faaliyetleri, ham petrol arama ve Uretimini kapsayan “Ust faaliyet grubu” (up stream)
ve ham petroliin rafinaj yontemiyle Grin haline donistirilmesi ile petrol Grlnlerinin
dagitimi faaliyetlerini kapsayan “alt faaliyet grubu” (down stream) olmak Uzere
siniflandiriimaktadir.

Bu alanda yapilan siniflandirmalar, ham petrol ve nihai Griin ayrimina dayanmakla birlikte;
“nihai petrol drinleri”ne duyulan gereksinim, netice itibariyla toplam “ham petrol” talebini
olusturan ana unsurdur. Bu agidan, nihai Griinlerin elde edilmesi siireci, oldukca kapsaml bir
rafinaj faaliyetini gerektiriyor olsa da, nihai Grlinlerle ham petrol arasindaki iliskinin, klasik
bir “hammadde-nihai trin” iliskisinden farkli olmadigi gérilmektedir.

Ancak pazarin daha alt kademelerinde, nihai petrol Grlinlerinin “liretim siireci” bakimindan
yeni bir katma deger yaratilmasi s6z konusu olmadan, depolanmasi, nakli ve perakende
satisi gibi daha ¢ok “yeniden satis” bashgl altinda toplanabilecek “hizmet” faaliyetlerinin
yogunlastigi gorilmektedir.

Diinya Petrol Talebi

2009 yilinda diinya petrol talebi gilinliik ortalama 83,76 milyon varil olarak gergeklesmistir.
OECD {yesi Ulkelerin toplam glinlik ortalama talebinin 18,64 milyon varili Amerika Birlesik
Devletleri tarafindan gergeklestirilirken, 26,56 milyon varili ise diger OECD (yesi Ulkeler
tarafindan gerceklestirilmistir. OECD Ulyesi olmayan llkeler icinde en bilylik pay ise ginluk
ortalama 8,13 milyon varil ile Cin’e aittir.



Degisim (%)
Ham Petrol Talebi 2007 2008 2009
2007->2008 | 2008->2009

BD 20,70 19,44 18,64 -6,1 -4,1

OECD 28,27 27,88 26,56 14 -4,7
. 489% 4732 4520 34 45
7,68 7,85 8,13

2,2 3,6

4,40 4,30 4,18 2,3 2,8
OECD Dist Eski SSCB

24,55 25,78 26,25 5,0 18
G seesl sresl 3sss| | 3ell 16l

Diinya Toplami 85,59 85,22 83,76

Kaynak: ABD Resmi Eneriji istatistikleri Subat 2010 (http://www.eia.doe.gov/emeu/international/oilother.html) . 2009 yili son
ceyrege iliskin verilerin agiklanmamis olmasi nedeniyle 2009 yili verileri ilk dokuz ay ortalamasina gére verilmektedir.

Toplam diinya petrol talebi icinde OECD {yesi Ulkelerin payi yaklasik olarak %45’tir. ABD'nin
toplam talep igindeki payi ise yaklasik olarak %19’dur. Toplam petrol talebi Ug¢ ayhk
doénemler itibariyla incelendiginde diinya Olceginde talebin dalgalanma icerisinde oldugu
gorilmektedir.

Diinya Petrol Arzi

2009 yilinda toplam dinya petrol arzi ginlik ortalama 83,79 milyon varil diizeyinde
gerceklesmistir. Petrol arzinda en blyilik pay ginliik 33,76 milyon varil ile OPEC Uyesi
Ulkelere aittir. OECD Uyesi (lkelerin toplam arz icindeki payi ise glinlik ortalama 20,88
milyon varildir. Diinya petrol arzi 2009 yilinda bir dnceki yila gbre %2 azalmistir.

- Ham Petrol Arz1 2007 2008 2009

BD 8,46 8,50 8,96
OECD Dlger 13,01 12,44 11,92 -4 4 -4 2

S a4 2093 2088 __
3543 3676 33,76 -8,2
12,60 12,52 12,82 -0,6 2,4
M 1493 1526 1634 22 74
. ewr s e 25 25

Kaynak: ABD Resmi Eneriji istatistikleri Subat 2010 (http://www.eia.doe.gov/emeu/international/oilother.html) . 2009 yili son
ceyrege iliskin verilerin agiklanmamis olmasi nedeniyle 2009 yili verileri ilk dokuz ay ortalamasina gore verilmektedir

Deglslm (%)

2007->2008 | 2008->2009

2009 yilinda, OPEC uyesi Ulkelerin petrol tretimindeki payi 2008 yilina gore %8,2 OECD
Uyesi Ulkelerin pay! ise %0,2 azalmistir.
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Diinya Petrol Fiyatlar

Son on yillik fiyatlar incelendiginde diinya petrol fiyatlarinin dalgalanmali bir seyir izledigi
goriulmektedir. 2008 yil ilk haftasinda 92,93 ABDS/varil seviyesinde olan diinya ortalama
ham petrol fiyati, 2009 yili basinda 34,57 ABDS/varil seviyesine gerilemistir. Diinya ortalama
ham petrol fiyati, 2008 yih Temmuz ayi basinda 137,11 ABDS/varil ile zirve noktasina
ulastiktan sonra diustise gecmis, sirastyla Agustos ayi basinda 121,29 ABDS/varil, Eylul ayi
basinda 106,41 ABDS/varil, Ekim ayi basinda 93,33 ABDS/varile gerilemistir. Bu seviyeden
sonra, ABD’de baslayan mali krizin derinleseceginin belirginlesmesiyle disis daha da
hizlanmis, diinya ortalama ham petrol fiyati Kasim ayi basinda 58,66 ABDS/varil, Aralik ay!
basinda ise 43,12 ABDS/varil seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yili sonu itibariyla ise 35,99
ABDS/varil seviyesine inmistir. 2009 yilini toparlanma ile gegiren ham petrol fiyati 2010 yili

ilk haftasi itibariyla 78,88 ABDS/Varil diizeyine yikselerek zirve fiyat noktasinin %58’
diizeyine ulasmistir.
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Kaynak: http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/xIs/pet pri wco k w.xls, Subat 2010

Tiirkiye Petrol Piyasasi

Tirkiye“de petrol piyasasi faaliyetleri 5015 sayili Petrol Piyasasi Kanunu“na gore
ylratilmekte, bu diizenleme kapsaminda yer verilmeyen, diger bir deyisle piyasa faaliyeti
olarak nitelendiriimeyen arama ve (retim faaliyetleri ise 6326 sayili Petrol Kanunu“nda

diizenlenmektedir. Tiirkiye petrol piyasasina genel olarak bakilacak olursa; piyasaya ham
petrol yerli Gretim ve ithalat yoluyla girmektedir.

Petrol Grilinleri bakimindan ise yine Tirkiye“de bulunan rafinerilerde tretilen Griinlerin yani

sira, ithalat yoluyla saglanan irinlerin de pazara sunuldugu goriilmektedir. Bu sekilde temin

edilen Urinlerin, nihai tiketicilere ulastiriimasi ise dagiticilar ve bayilerden olusan dagitim
8
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kanallariyla gerceklestirilmektedir.
Dagitim Faaliyetleri

2007-2009 doneminde, dagiticilar arasi ticaret harig yapilan akaryakit satis miktarlarinda bir
onceki yila gore yaklasik 600 bin ton (%3,4) azalma oldugu, son yillarda yasanan benzin
tuketimindeki diisis ve motorin tiketimindeki artis egiliminin ise devam ettigi
gorilmektedir.

Degisim (%)
Akaryakit 2007 2008 2009
2007->2008 2008->2009

Benzm Tiirleri 2.490.410 2.227.657 2.186.708 -10,6 1,8

13.394.174 13.574.538 13.714.924 13 1,0
Fuel Oil Tiirleri 2.219.203 2.354.125 1.638.192 6,1 -30,4
18.103.787 18.156.320 17.539.824 0,3 -3,4

*Sadece bayilik ve serbest kullanici lisansi sahiplerine yapilan satiglari kapsamaktadir.
Kaynak: EPDK

2009 yih icinde akaryakit satis miktari 17,54 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bunun
yaklasik 2,2 milyon tonu benzin, 13,7 milyon tonu motorin ve 1,6 milyon tonu fuel oil
turlerinden olusmaktadir. Dagiticilar 2009 yilinda, bayilere 2,2 milyon ton benzin, 12,6
milyon ton motorin ve 680 bin ton fuel oil tirleri olmak lizere yaklasik 15,5 milyon ton
akaryakit teslimi gergeklestirmistir. Dagitici lisansi sahiplerinin serbest kullanicilara
teslimleri ise, 1,1 milyon ton motorin ve 950 bin ton fuel oil tiirleri olmak tizere yaklasik 2,05
milyon ton akaryakit olarak gergeklesmistir.

Ekonomik Gostergeler

Sirketin ileriki yillardaki performansini gerekse projeksiyon ¢alismalarinda kullanilan
varsayimlarini etkileyebilecek 6nemli ekonomik gostergeler asagidaki gibidir:



Gayri Safi Yurt igi Hasila

Gayri Safi Yurtigi Hasila Sonuglari

Cari fiyatlarla Cari fiyatlarla Sabit fiyatlarla

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

Enflasyon Oranlari

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

Doviz Kurlarindaki Degisimler

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 30.09.2010

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

Bilango ve Gelir Tablosu

Degerlemeye konu sirketin 30.09.2010 tarihli Bilango ve Gelir Tablolari ekte (EK-1) verilmistir.
Bu mali tablolar Uluslararasi _Finansal Raporlama_Standardlari’na _gdére badimsiz
denetimden gecmistir.

Sirketin Gelirleri ve Temettii Odeyebilme Kapasitesi

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




Degerleme Yontemi ile ilgili Bilgiler

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

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

Genel Degerleme ilkeleri

Pazar Degeri

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

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

Pazar degerinin belirlenmesinde 6zel degerin veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska
herhangi bir o6zelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan
finansman,satis veya geri kiralama anlasmalari,6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari icermemektedir.

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

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

Pazar Degeri Disindaki Deger

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

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

iskonto Edilmis Nakit Akiglar1 Yaklasimi

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

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

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

iskonto Orani

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

AOSM 14%
Risksiz Faiz Orani 9%
Risk Primi 5%
Beta 1,0
Sermaye Maliyeti 14%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 13%
Finansal Bor¢/Ozsermaye 10%
2018 Sonrasi Bliyime 2%
Borglanma Maliyeti 17%
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Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi
Projeksiyonlarda kullanilan para birimi Turk Lirasi’dir.
Projeksiyonun Kapsadig Siire

Projeksiyonlar 2010-2018 vyillarini kapsamakta olup, 2018 yilinda elde edilen nakit, % 2
bliyime orani ile iskonto orani ile sonsuza gotirilmustdr.

Satis Gelirleri ve Giderler

Satis gelirleri ve giderleri projeksiyonu sirket yonetimi tarafindan hazirlanan uzun vadeli
blitce calismasina dayandiriimistir. Bu calismada, Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi
Ticaret A.S. tarafindan isletilen tiim dinlenme tesisi ve akaryakit istasyonlarinin mevcut gelir
yapilari ve kiralama sireleri Gzerinden projeksiyonlari gergeklestirilmistir. Yapilan galismalar
sirketimiz degerleme uzmanlari tarafindan incelenmis ve onaylanmistir.

Alig ve Satiglar

Projeksiyonda alislarin ortalama 100 giin ve satislarin ortalama 30 giin vade ile yapildig
varsaylmistir.

Amortisman

Amortisman giderleri, sirketin 5 yillik yatirim planlari baz alinarak yaklasik 10 yil siire ile itfa

olunacagi varsayimiyla tahmin edilmistir.

Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu’'ndaki dénem karlari Gzerinden % 20 oraninda vergi hesaplanmis
ve net karlara ulasilimistir.

Projeksiyon Nakit Akiglan ve Sirket Degeri

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.’ne ait projeksiyon nakit akimlari ve
hesaplama tablolari asagida gosterilmistir.

iNA Analizi (‘000 TL) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Limit Deger
Net Satislar 209.182 261.222  332.127  422.294 516.889  583.172  635.656  690.189  737.850

Satiglarin Maliyeti (-) -199.539  -248.193  -312.973 -394.145 -479.381 -538.940 -587.032 -636.701 -676.806

Brit Kar 9.644 13.029 19.155 28.149 37.509 44.232 48.624 53.488 61.044

Faaliyet Giderleri (-) -1.256 -1.302 -1.419 -1.547 -1.686 -1.837 -2.003 -2.183 -2.379

Faaliyet Kari 8.388 11.727 17.736 26.603 35.823 42.394 46.622 51.305 58.665

Vergi (-) -1.678 -2.345 -3.547 -5.321 -7.165 -8.479 -9.324 -10.261 -11.733

Amortisman Giderleri (+) 1.955 2.109 3.022 3.925 4.717 5.367 5.635 5.917 6.213

Calisma Sermayesi (+/-) 11.205 9.082 11.971 14.901 15.654 10.924 8.898 9.166 7.129

Sermaye Harcamalari (-) -4.137 -9.500 -14.900 -12.900 -8.900 -4.500 0 0 0

Serbest Nakit Akiglari 15.734 11.072 14.281 27.208 40.129 45.706 51.831 56.127 60.274 507.447
iskonto Orani 1,14 1,30 1,48 1,68 1,92 2,18 2,48 2,83 3,22 3,22
indirgenmis Nakit Akislari 13.817 8.538 9.670 16.179 20.954 20.958 20.870 19.845 18.714 157.557
SIRKET DEGERI 338.541
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Aciklanan varsayimlar isiginda Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.'nin
indirgenmis Nakit Akimlari Metoduna Gére 30.09.2010 tarihindeki Sirket Degeri 338.540.909
TL dir.

Diizeltilmis Ozvarlik Degeri Yontemi

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

Diizeltilmis 6zvarlik yonteminde sirketin degerini belirleyen en 6nemli faktor, sirket aktifinde
kayith maddi duran varliklarin degeridir. Bu noktada, sirketimiz, TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindan faydalanmistir.

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.’nin, 30.09.2010 tarihli bilangosu esas
alindiginda dizeltilmis 6zvarlk degeri 200.681.597 TL olarak hesaplanmaktadir.

2010/9 2010/9

Yasal Kayitlar DegerlemeFarki Diizeltilmis

Doénen Varliklar 32.264.238 32.264.238
Duran Varliklar 98.521.436 192.989.220
Maddi Duran Varlklar 98.089.216 94.467.784 192.557.000
AKTIFLER 130.785.674 225.253.458
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 20.169.755 20.169.755
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 4.402.106 4.402.106
Diizeltilmis Ozkaynaklar 106.213.813 94.467.784 200.681.597

Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler

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

Calismalarimiz sonucunda ulasilan sirket degeri asagida tabloda 6zetlenmistir. Dolayisiyla,
sirketin 30.09.2010 tarihi itibariyla degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akiglari Yontemine Gére Sirketin Degeri 338.540.909 TL

Diizeltilmis Ozvarlik Degeri 200.681.597 TL

ilgili bélimlerinde anlamlari ve hesaplanma bigimleri ayrintili olarak agiklanmis bu sonuglar
arasinda Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.'nin degerini gercekgi bicimde
ifade ettigini diisindlglimiz rakam gelecekteki nakit akislarinin bugtinki degeri yontemi ile
hesaplanmis olup, bu tutar yaklasik 338.540.909 TL’dir.

(istanbul, 28.12.2010)

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

Dr. Hakki DEDE
Sorumlu Ortak Bag Denetgi

15




EKLER

Ek:1_ Sirketin 30.09.2010 Tarihli Bilango ve Gelir Tablolari
Ek:2_ TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan degerleme raporu
sonuglari
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