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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. icin
03.02.2014 tarihinde 2013REV952 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu igin
asagidaki hususlari beyan ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru
oldugu;

= Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miulkle herhangi bir ilgisi
olmadig;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gergeklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiri konusunda daha
onceden deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

= Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiklimlerine goére
hazirlanmigtir.

“TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$’nin iiretim faaliyeti ISO 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi BSI

tarafindan belgelendirilmistir.”
Sertifika No : FS 509685
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETICI OZETI

GAYRIMEKULUN AGIK ADRESI

GAYRIMENKULUN KULLANIMI

TAPU KAYIT BiLGILERI

iMAR DURUMU

Bafra mevkii, XVI pafta, 23/2/1/1+23/4 parsel, iskele/ Gazimagosa/ KUZEY
KIBRIS TURK CUMHURIYETI

167 dénium, 3 evlek, 1.200 ayakkare buyukliglinde (Turkiye 6lgl birimine
gore 224.500 m?) arsa

iskele kazasi, Bafra kasaba veya kdyi, XVI pafta, 1 plan no, 23/2/1/1+23/4
parsel no’lu, “Orman isleriyle gorevli Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti (KKTC)
Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanhg’'ni temsilen Orman Dairesi”
milkiyetinde bulunmakta iken “Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.” lehine,
30.12.2010 tarihinden itibaren 29.12.2059 tarihine kadarparsel lzerinde
49 yilligina tesis edilen Ust hakki.

Raporun 4.3. no’lu bashigi altinda belirtilmistir.

31.12.2013 TARIHLi UST HAKKI PiYASA DEGERIi (KDV Haric)

8.399.000.-TL

2.860.000.- €

(Sekizmilyoniicyiizdoksansokuzbin.-Tiirk Lirasi) (ikimilyonsekizyiizaltmisbin.- EURO)

31.12.2013 TARIiHLi UST HAKKI PiYASA DEGERI (KDV Dahil)

9.911.000.-TL

3.375.000.- €

(Dokuzmilyondokuzyiizonbirbin.- Turk Lirasi) (Ucmilyoniicyiizyetmisbesbin.- EURO)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yénelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1USD: 2.1343 TL, 1 Euro: 2.9365 TL, 1 Sterlin: 3.5114 TL kabul
edilmistir. Kur degerleri bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmstir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Ozge AKLAR Makbule YONEL MAYA
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (401456)

RAPOR NO: 2013REV951

RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$'nin 07.11.2013 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 03.02.2014 tarihinde, 2013REV951 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, iskele kazasi, Bafra kasaba veya koyii, XVI pafta, 1 plan no, 23/2/1/1+23/4 parsel no’lu,
“Orman isleriyle gorevli Kuzey Kibris Tark Cumhuriyeti (KKTC) Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanhgi'ni
temsilen Orman Dairesi” miilkiyetinde bulunmakta iken “Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.” lehine,
30.12.2010 tarihinden itibaren 29.12.2059 tarihine kadar parsel lzerinde 49 yilligina tesis edilen (st
hakkinin, 31.12.2013 tarihli piyasa degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan
degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum —
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor, degerleme uzmani Ozge
AKLAR ve sorumlu degerleme uzmani Makbule YONEL MAYA tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 05.12.2013 tarihinde c¢alismalara
baslamis ve 03.02.2014 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve
ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak
ve yukimlaltklerini belirleyen 13.11.2013 tarihli dayanak sozlesmesi hikimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.'nin 07.11.2013 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri’'ne gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur. Degerleme c¢alismasinda miusteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son
Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

08.02.2013

Rapor Tarihi 28.02.2011

Rapor Numarasi 2011A87 2012REV916
Raporu Hazirlayanlar Hiisniye BOZTUNC — Ozge AKLAR —
Adem YOL Hiisniye BOZTUNC
Gayrimenkuliin Toplam Degeri 6.074.000. -TL 6.800.000. -TL
(TL) (KDV Harig)
RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIiHi: 03.02.2014
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde vyayinlanan Sirket Ana
Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili
yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler
listesine alinmigtir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biiyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent/ iISTANBUL adresinde
faaliyet gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. igin hazirlanmigtir.

RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
*GIzZLIDIR
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan dért farkli degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu yéntemler sirasiyla
“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme
Yaklasimi” yontemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayal bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi
yapilan miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen
fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
alir ve indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine
ceviren gelir ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya
iskonto orani veya her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk
seviyesine sahip en yliksek yatirnm getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile
orantihdir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar i¢cin umulan getiri oranlari, ge¢miste emsal milkler
tarafindan kazanilan getiri oranlari, bor¢ finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baghdir.

2.1.3 Maliyet Yaklasimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkulun degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin
ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Higbir sahis ona karsi istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gergcek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle,
mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkulln bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanligl Yapi Birim Maliyetleri, binalarin
teknik ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen
binalarin insaat maliyetleri, miuteahhit firmalarla vyapilan goérismeler ve gecmis
tecriibelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 06nlinde bulundurularak
degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarini
gosteren cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak (zere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.

RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

2.1.4 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatirim, ticari karliligi tretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina
ve bunlarin beklenen kari temin etme olanagl saglayacak fiyatlarla satilmasina baghdir.
Projenin girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu Urlnin yer aldigl sektériin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir. Proje
konusu mal veya hizmetlerin yer aldig1 pazarin degerlendiriimesi mevcut durum ve gelecege
yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider
tahmini yapilir. Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda
varsayimlarda bulunulur. Bu varsayimlarda sektoriin durumu, projenin bulundugu yere yakin
konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gerceklestirilmesi durumunda net buglinkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada
yapilan varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimstir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada ginlik
olarak alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller {ilkemizde finansal hesaplamalara
baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullaniimaktadir. Piyasalardaki en
likit Eurobond, 2020 vadeli Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani degiskenleri*

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir
sermaye piyasasl endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani
Uzerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi
beklenilen kazang hesaplanir. Béylece, sermaye maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin
nakit akis tablosunda iskonto orani olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki ge¢mis prim miktari
kullanilarak ilk dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler igin
ileriye donuk oranlar olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siresi varligin siresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca
gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani Gizerinden ve bunu asan miktarda
kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bu
girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit akisinda iskonto

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount
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orani olarak uygulanir. Eurobond llke ve politik risk icermesine ragmen yapilan ise ait
market riskini icermemektedir.

Biitin bu bilgilerden yola ¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0
kullanmaktadir. Ancak o6zellikle uzun dénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin  ticari Omrine uygun vadede bir varlk
bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun
vadeli bond cesidi olan 2019 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine
uygun olacagl ongorilmustiir. Bu onarinin icinde Ulke riski de bulunmaktadir.
Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakteristik 6zeliklerine gore
kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk taslyan gelismekte olan piyasalar

. . 0
(Giiney Amerika, Dogu Avrupa) Devlet tahvili orani Gzerinden %8.5

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar

(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre hari) Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye

sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice) Devlet tahvili orani Gizerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkulin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullar ,
gayrimenkulin vyeri konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile
karsilastirmasi gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha
diistk performansi olan bir gayrimenkuliin market riski daha yiksek olacaktir.

Cahsmalarimizda kullanilan rakamlar Turkiye’nin degisik illlerinde bugiine kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme cgalismalarindan gelen tecribelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, ddenecekleri veya alacaklari bugiinkii
degere donilstlirmek icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risk tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde
sermayenin saglayacagl getiri oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri
degeri de denilmektedir.’

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48’de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi 6ncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde
diizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit
akisi  olcimlerinin  de, iskonto oran(lar)inin gelir akig(lar)iyla uygun sekilde
eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

2 Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.23
3 International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003, p.323
RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
*GizLIDIR

11



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi
yansitan bir toplam servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel
servet degerinin bir gostergesine dénustirmek icin kullanilmaktadir.*

Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, cesitlendirilebilir varyans bakimindan riski oOlcer ve beklenilen
sonuclari  bu risk Olclimuyle iliskilendirir. Yatirnmcilarin varlik getirileri ve
varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani lizerinden
kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir
sekilde bolinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili
herhangi bir kisitlama olmamasi gibi c¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin ¢esitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa
endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak olgilebilir. Bu, varligin
beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir
ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ¢+ Ozsermaye beta (E(Rm)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullaniimamistir.

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gore tespit
edilmis olup, halen yururlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik
ortalamasi(kisa sureli piyasa degisikliklerini minimize etmek igin ortalama
kullaniimistir) ile belirlenmistir. Bu oran igerisinde Glke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde agiklandigi lizere bolge, sektor, proje, imar vs. gibi
proje Ozelini ilgilendiren riskleri gdzoniinde bulundurarak degerleme uzmaninin
tecriibeleri dogrultusunda profesyonel gorisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme ydntemine benzer olmakla birlikte temelde
farkhhklar vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut
projenin degerlemesi yapiimaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya
ruhsati bulunmayan arsa lizerine mevcut imar durumu cergevesinde en uygun proje
gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa lzerinde yapilacak olan projeden arsa
sahibi payina disen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayli olan
mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yontemi ile nakit akis
tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman
yururlikte olan mevcut imar plani kosullarina gore kendi 6ngorist ilse satilabilir /
kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

4 The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
5 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates
p.21
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Parsel lzerinde mevcut onayli mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz,
buna baglh analizlerimiz, bolge verileri ve musteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris
merkezi projesinin insaa edilecegi varsayilmistir.
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2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkulln alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis
icin gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da
gayrimenkulle ilgili bltin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen,
gayrimenkullin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulun satisi igin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari izerinden gerceklestirilmektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkullini satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun bir
pazarlama siresinin mimkin olmadigi kosullarda kullanilan degerdir. Zorunlu satista kabul
edilen fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine saticinin 6zel kosullarini
yansitan bir degerdir.
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da
komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgiin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuglarini saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde milk degerini etkileyen toplumsal,
ekonomik, kamusal ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger
milklerin niteliklerine iligkin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

2006 yili nifus sayimina gore, Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti'nin nifusu isciler ve Tirkiye'den
yerlesenler dahil yaklasik 265.000 kisidir.

4 Aralk 2011 tarihinde gergeklestirilen Niifus ve Konut Sayimi’nin ilk kesin sonuglarina gore yerlesim
yerleri itibariyle, De-facto ve Dejure niifusun dagilimi sonuglandirilmistir.

De-facto Nifus: Sayim glint KKTC sinirlari icerisinde sayim aninda kisinin bulundugu (veya sayildigi)
yere gore belirlenen nifustur.

De-jure Nifus: Sayimi yapilan kisinin KKTC sinirlari icerisindeki surekli ikamet yeri esasina gore
belirlenen nifustur.

Sayim sonuclarina gore 2011 yih toplam De-facto nifus 294,396 olarak, De-jure niifus 286,257 olarak
kesinlesmistir. ilcelere gére De-jure niifus; Lefkosa 94,824 - Gazimagusa 69,741 - Girne 69,163 -
Giizelyurt 30,037 ve iskele 22,492 olarak belirlenmistir. Bu sonuglara bakildigi zaman, 2006 Konut ve
Niifus Sayimi’na gére Girne ilcesinin % 19,4'liikk oranla en fazla biiyiime oranina sahip oldugu
gorilmektedir, bunu % 11,9 oran ile Lefkosa ilcesi takip etmektedir. 2011, KKTC Niifus ve Konut
Sayimi, Yerlesim Yerlerine gore ilk asama kesin sonug tablolari asagidaki gibidir;

De-facto ve Dejure niifusun ilgelere gére dagilimi

Dagilim Dadilim
DE JURE (%) DE FACTO (%)
[TOPLAM 286,257 100.0 294,396 100.0
LEFKOSA 94,824 33.1 97.293 33.1
GAZIMAGUSA 69,741 24.4 69,838 23.7
GIRNE 69.163] 24.1 73.577, 25.0
GUZELYURT 30,037, 10.5 30,590 10.4
JisKELE 22,482] 7.9 23,088 7.8

Kaynak: KKTC Basbakanlik Devlet Planlama Orgiitii
(http://nufussayimi.devplan.org)
2006 ve 2011 Niifus Sayimlari Dejure Niifus Karsilagtirmasi

E—

2006 - 2011
2006 2011 yillan arasinda
Dagilim Dagihim mh?;::w”:nl;

DE JURE (%) DE JURE (%) oram ( %)
TOPLAM 256,544| 100.0‘ 286,257‘ 10&0‘ 11.5
JLEFKOSA 84,776 33.0 94,824 331 11.9
GAZIMAGUSA 63,603 24.8 69,741 24.4 9.7]
GIRNE 57,902 22.6 69,163 24.1 19.4
GUZELYURT 29.264 114 30.037 10.5 2.6
iSKELE 21,089 8.2 22,492 7.9 6.6

Kaynak: KKTC Basbakanlik Devlet Planlama Orgiitii (http://nufussayimi.devplan.org)
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KKTC'de ikamet eden nifusun tamami Kibrish Tark'tir ve Tiirkge'nin Kibrisli agzini konusur. Bu niifus
U¢ ana topluluktan olusmaktadir: yerli Kibrisli Tirkler, Tirkiye'den gelen gé¢menler ki bunlar iki
kisimdan olusur. Adada diinyaya gelenler ve Tirkiye'den calismak lizere adaya gelenler. Tirk Silahl
Kuvvetleri de halihazirda 33,000 kisilik bir kuvvetle adada bulunmaktadir. Hala Dipkarpaz ve
Korucam'da yasayan Kibris Rumlari ve Maronitler bulunmaktadir. KKTC, baskent Lefkosa'nin kuzey
tarafina sahiptir. Kibrish Tirkler'in biyiik bir bélimii 1974'den sonra go¢ etmistir. Ozellikle ingiltere,
Avustralya ve Tirkiye Kuzey Kibris'tan bliylk oranda goc¢ almistir. Gogmenlerin biyik bir kismi kot
ekonomik kosullar nedeniyle farkh (Ulkelere gitmek zorunda kalmiglardir. Bu koti ekonomik
kosullarinda en blylk sebebi uygulanan ekonomik ambargo nedeniyle (iclinct Ulkelere yapilan
ticarette blylk zorluklar g¢ekilmesidir. KKTC'nin nifusu vyazin gelen turistlerle daha da
fazlalasmaktadir.

3.1.2 Ekonomik Veriler®

KKTC Ekonomisi genel olarak hizli bir bliyiime trendi icindedir. Ancak 2008 yilinda baslayan kiiresel
ekonomik kriz, KKTC ekonomisini 2009 yilinda da etkilemeye devam ederek Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin (GSYiH) reel bazda %5.51 oraninda daralmasina neden olmustur. Yasanan daralmanin
baslica nedenleri irdelendiginde ekonomide biiyik bir paya sahip olan sanayi sektori, insaat sektor
ve hizmetler sektorinin alt sektoérleri olan toptan ve perakende ticaret ile kamu hizmetleri
sektorlerinde yil icerisinde olusan kiiciilmelerin neden oldugu gériilmektedir. GSYiH, 2010 yilinda
2009 yilina gore reel olarak %3.69 oraninda blylime kaydetmistir. Ekonomide yasanan bliylimeye
neden olan baslica sektorler;

e Ticaret Sektori: %18.33
e Tarim Sektori: %10.01
* insaat Sektorii: %3.82 olarak goriilmektedir.

Ticaret sektoriindeki blylme, biliylik oranda ithalatta %43.2 ve ihracatta %20.5 oranindaki artisin
etkisiyle gerceklesmistir. ithalatta kaydedilen bu artis ayni zamanda ithalat vergilerinin de artis
gostererek reel bazda %18.6 bliyiimesinde 6nemli bir rol oynamistir. 2010 yilinda tarim sektord;
bitkisel ve hayvansal liretimde yasanan artislar sayesinde %10 oraninda blylmustir. 2010 yilinda
KTHY'nin faaliyetlerinin durdurulmasi, ulastirma sektériinde %19.98’lik daralma kaydedilmesine
sebep olmustur.

IMF tarafindan agiklanan “World Economic Outlook” Eylil 2011 raporuna goére, diinya ekonomisi
kiresel aktivitenin zayiflamasi ve daha belirsiz hale gelmesi, gliven ortaminin keskin bir disus
gostermesi ve azalan risklerin yeniden artmasi nedeniyle tehlikeli bir safhada bulunmaktadir.
Raporda ayrica, artan kapasite kisitlamalari ve daraltici politikalar nedeniyle gelismekte olan
lUlkelerde 2012 yilinda %6 civarinda bir bliylime elde edilmesi dngorilmustir.

Ekonomide hizli bir biylime saglanmakla birlikte, makro ekonomik géstergelerin tamaminda ve tiim
sektorlerde olumlu gelismeler sagladigini sdylemek mimkiin degildir. KKTC ekonomisi tim olumlu
gelismelere ragmen kirilgan yapisini korumakta ve finansman ihtiyaci devam etmektedir.

Ekonominin bliyimesinde rol oynayan belli basl faktérler sektorlerdeki genel biylime, ekonomide
veni ve siirekli bliylime gosteren sektorlerin yer almasi ve artan dis ticarete bagl olarak ithalat vergi
miktarlarindaki artislardir.

KKTC'deki Gniversiteler tilke ekonomisine cok biyiik katkilar yapan &nemli bir sektérdir. Ulkede
yaklasik yiksek 6gretimde 45 bin 6grenci bulunmaktadir. Bu 6grencilerin yaklasik % 25’i KKTC, % 60’
Tirkiye ve %4’U diger Ulke uyrukludur. Universitelerin ekonomiye yilda 200 milyon dolar civarinda
katki yaptigi tahmin edilmektedir. KKTC'de bulunan yiksek o6gretim kurumlari; Dogu Akdeniz
Universitesi, Yakin Dogu Universitesi, Girne Amerikan Universitesi, Lefke Avrupa Universitesi,

® TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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Uluslararasi Kibris Universitesi, ODTU KKTC Kampdisii, Anadolu Universitesi, Hemsirelik Meslek Yiiksek
Okulu’dur.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti

Akdeniz’de yer alan Kibris adasinin kuzey
kisminda yer almaktadir. En yakin komsulari, 70
km kuzeyde Tirkiye, 100 km doguda Suriye, 170
km giineydoguda Liilbnan ve israil, 370 km
glineyde Misir ve 950 km. kuzeybatida
Yunanistan' dir. Kuzeyde Dipkarpaz, batida
Guzelyurt, gineyde de Akincilar’'a dogru KKTC
topraklari yayilir. Kibris adasi 30.33 ve 35.41
enlemleri ve 32.23 ve 34.55 boylamlarn
arasindadir.

Yonetim bicimi Cumhuriyet, resmi dili Tlrkge'dir.
Baskenti, Lefkosa sehridir. Yuzolcimia: 3.355
km?dir. Para birimi Tirk Lirasi (TL)’dir. Onemli sehirleri; Lefkosa, Gazi Magusa, Girne,
Glizelyurt ve iskele’dir.

2011 yih nifus sayimina gore Kuzey Kibris Tark Cumhuriyeti'nin dejure nifusu 286.257'dir. Nifus
gogunlukla (%99) Kibrish Tirklerden olusmaktadir ve diger etnik gruplar %1’lik bir oranla Rumlar,
Maronitler ve digerleridir. Kibrish Tiirkler'in biyik bir béliimi 1974'den sonra go¢ etmistir. Ozellikle
ingiltere, Avusturalya ve Tiirkiye Kuzey Kibris'tan biiyiik oranda go¢ almistir. Gogmenlerin biiyiik bir
kismi kot ekonomik kosullar nedeniyle farkh tlkelere gitmek zorunda kalmislardir. Bu kot ekonomik
kosullarinda en biiylk sebebi uygulanan ekonomik ambargo nedeniyle Uglinci (lkelere yapilan
ticarette biiylik zorluklar gcekilmesidir. KKTC'nin niifusu yazin gelen turistlerle artmaktadir.

KKTC’nin iklimi tipik bir Akdeniz iklimidir. Yazlari uzun ve kurak, kislari kisa ve yagmurludur. Yillik
ortalama sicaklik 192C’dir (662F). Yaz ortasi sicaklik 402C (1059F) civarinda seyretmektedir ve
Akdeniz'deki en sicak deniz olarak ortalama 212C’dir (75 F2). Kisin hava olduk¢a yumusaktir ve yillik
ortalama 500 mm yagmur dismektedir.

Yapragini dokmeyen, ¢amgiller, turunggiller, zeytingillerin yani sira makilik, yapragini déken agag,
bodur agacciklar, agac ve caliliklarla degisik cicek tiirleri kuzey Kibris’in genel bitki 6rtlisiini olusturur.
Ekilebilen % 45 lik verimli arazinin % 20 si sulanmaktadir. KKTC genelinin % 20 si ormanlik olup, yogun
bir agaglandirma programi devam etmektedir.

KKTC'inde tarim ve ormancilik faaliyetlerine 6zel &nem verilmektedir. Ulkenin %57'si tarim arazisidir.
Turuncgiller, arpa, bugday, zeytinyagi, patates, havug, meyvecilik ve sebzecilik gelismis olup, sebze ve
meyve agisindan kendi kendine yeterli hale gelmistir. Ulkenin kit su kaynaklari gdz oniinde
bulundurularak modern sulama sistemleri kurulmus, kisitl su kaynaklari en rasyonel sekilde
kullanilmaya calisilmistir. Daglik alanlarda kiglkbas, ciftliklerde ise blyikbas hayvancilik
yapilmaktadir. Aricihk gelismistir. 1980-95 yillari arasinda 184 binin lizerinde canli kuzu, 737 canli
dana, 54 binin Gzerinde canh oglak, 2800 canli keci ve 1000 canli koyun ihracati gerceklesmistir.
Ayrica 3000 hektarlik bir alan agaclandiriimistir. Sanayi fazla gelismemis olmakla birlikte gida, insaat
ve giyim dallarinda olduk¢a 6nemli gelismeler saglanmistir. Kiclk ve orta blyuklikteki isletmeler
seklinde sanayi kurulmus, 1995 yilinda imalat sanayinde tesis sayisi 726'ya ¢cikmis istihdam edilen kisi
sayisi ise 11.382'ye yiikselmistir. Lefkosa, Gazimagosa ve Girne'de organize sanayi bélgeleri kurulmus
ve Gazimagosa'da kurulan serbest liman ile bu boélgede su anda 22 isletme ¢imento ve deri
paketleme, ara¢ bakim ve onarimi, konfeksiyon imalati ve transit ticaret sahalarinda faaliyet
gosterilmektedir. Elektrik enerjisi Gretimi tilke ihtiyacini karsilayacak seviyeye gelmistir.
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KKTC’ye ulasim hava ve deniz yolu ile gerceklesmektedir. Bunlar Ercan Uluslararasi Havalimani,
Gecitkale Havaalani, ilker Karter Havaalani, Pinarbasi Havaalani, Topel Havaalani, Girne Limani ve
Gazimagusa Limani’dir. KKTC'nin havaalanlari ve limanlari uluslararasi seferlere kapalidir. KKTC'ye
Tirkiye hari¢ direkt ucak seferi diizenlenmemekte ve Ercan Uluslararasi Havalimani ve Gegitkale
Havaalani sadece Tirkiye ve Azerbaycan tarafindan yasal havaalani olarak taninmaktadir.

Kuzeyinde Besparmak daglari, giineyinde Meserya ovasi (ic ova) bulunur. KKTC Akdeniz’de zor
bulunan tertemiz plajlara sahiptir. Gazimagosa ve Bogaz arasinda kalan dogudaki kiyi seridinde altin
kumsallar 15 mil uzunluga kadar varmaktadir. Kuzeyde Girne’nin her iki tarafinda da barlarin
bulundugu ve degisik sportif faaliyetlerin yapildigi plajlar mevcuttur. Bunun yanisira koylar 20 mil
boyunca uzanmaktadir. Escape, Alagadi, Altin Kum, Sunset, Mare Monte, Camelot en Onemli
plajlaridir.

3.2.2 Gazimagusa ilgesi

oenis +"| Gazimagusa, Kuzey Kibris Tark
_J/ 4 Cumbhuriyeti’'nin 6nemli bir liman kenti olup;

— il /// idari olarak Gazi Magusa ilcesi olarak

. and adlandiriimaktadir. Gazimagusa, Kibris

Erenkdy Gilzelyurt
O @

Lefkosa
&

o adasinin tek derinsu limanina sahip kentidir.

Svirfarfi
1960 yiinda bagimsizigini kazanan Kibris
Cumbhuriyeti'nin 6nemli turizm beldelerinden
biri haline gelen Magusa, 1974'te Kibris
Harekati sirasinda Tirk birliklerince ele
gecirilmistir. Kent, 1975 yilinda ilan edilen
Kibris Tlrk Federe Devleti ve 1983'te kurulan Kuzey Kibris Tlirk Cumhuriyeti'nin 6nemli liman,
turizm ve Universite egitimi merkezlerinden biri haline gelmistir.

Othello Kalesi, Aziz Nicholas Katedrali, Francis Kilisesi, Namik Kemal Zindani ve Mizesi, Kertikli
Hamam, Magusa Surlari, Aziz Barnabas Manastiri ve Salamis Antik Kenti, Gazimagusa’da yer alan
onemli tarihi eserlerdir.

2011 niifus sayimina gére kentin nifusu 69.741"dir.

Dogu Akdeniz Universitesi burada bulunmaktadir. Gazimagusa'nin kumsallari, bilinirligi yiiksek plajlar
arasinda yer almaktadir. Sehirde her yil dizenli olarak Gazimagusa Belediyesi ve Dogu Akdeniz
Universitesi'nce gerceklestirilen Uluslararasi Magusa Kiiltiir ve Sanat Festivali yapilmaktadir

RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
*GIzZLIDIR
19



http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_(ada)
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_Cumhuriyeti
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_Cumhuriyeti
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_Harek%C3%A2t%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_Harek%C3%A2t%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_T%C3%BCrk_Federe_Devleti
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1br%C4%B1s_T%C3%BCrk_Federe_Devleti
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kuzey_K%C4%B1br%C4%B1s_T%C3%BCrk_Cumhuriyeti
http://tr.wikipedia.org/wiki/Othello_Kalesi
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Nam%C4%B1k_Kemal_Zindan%C4%B1_ve_M%C3%BCzesi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/2006
http://tr.wikipedia.org/wiki/Do%C4%9Fu_Akdeniz_%C3%9Cniversitesi
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Gazima%C4%9Fusa_Belediyesi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Uluslararas%C4%B1_Ma%C4%9Fusa_K%C3%BClt%C3%BCr_ve_Sanat_Festivali

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERi

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

Tapu ve Kadastro Dairesi Devlet Hazine Mali Kira Belgesi'ne gore milkiyet bilgileri asagida
belirtilmektedir.

Kaza ;| Iskele

Kasaba veya Koy : | Bafra

Mahalle

Mevkii :

Pafta No. 1| XVI

Ada No. I

Mal :| Orman

Parsel No. 1| 23/2/1+23/4

Yiizolglimii* 1| 167 dénlim, 3 evlek, 1.200 ayakkare

Kiralayan :| Orman isleriyle goérevli Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti(KKTC) Tarim ve
Dogal Kaynaklar Bakanhgi’'ni temsilen Orman Dairesi**

Kiraci : | Akfen insaat Turizmi ve Ticaret A.S.***

Kira Miiddeti | 30.12.2010 tarihinden 29.12.2059 tarihine kadar 49 yildir.

Yillik Kira Bedeli : | Rapor ekinde sunulan kira s6zlesmesinin EK-1’'inde gorilebilir.

*KKTC’de alan olgiileri olarak doniim, evlek ve ayakkare kullanilmaktadir.

1 déniim=1.337,8037800057044 m?, 1 evlek= 334,4509400013988 m?, 1 ayakkare=0.09290304 m¥dir. Ayrica,
1 déniim=4 evlek, 1 evlek=3.600 ayakkare’dir.

**Konu kira sozlesmesi 2006 yilinda KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi ile yapilmistir.
Ancak KKTC Maliye Bakanhgi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi, konu tasinmazin orman arazisi olmasindan
dolayi s6zlegmeyi fesh etmistir.

31.12.2010 tarihinde orman isleriyle gorevli KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanligi’'ni temsilen Orman
Dairesi ile 49 yil siire ile yeni bir kira sozlesmesi imzalanmistir.

**%348-2011 Karar Numarasi ile Bakanlar Kurulu, Orman Dairesi Mudurliugii ile Akfen Turizm Ticaret ce
insaat A.S. arasinda 30.12.2010 tarihinde imzalanmis olan kira s6zlesmesinin, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve
insaat A.S.’ye devredilmesini onaylamistir. Ancak degerleme tarihinde tapu kaydinda iist hakki hala Akfen
insaat Turizm ve Ticaret A.$. iizerinde gériilmektedir.ilgili yazi rapor ekinde sunulmaktadir.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme ¢alismasi, gayrimenkul milkiyetini olusturan haklari
ve bu haklar tGzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

KKTC Tapu ve Kadastro Dairesi Gazi Magusa Amirligi’'nde 05.12.2013 tarihinde yapilan basvuruya
istinaden edinilen “Tasinmaz Mal Arastirma Belgesi”’ne gore tasinmaz lizerinde herhangi bir
takyidat bilgisi bulunmamaktadir.

**¥*KKTC Tapu ve Kadastro Daireleri’nde tapu kiitiigii iizerinden inceleme yapilamamakta, tasinmazlar tizerindeki engellerin
arastirilmasi amaciyla sadece mal sahibi ya da mal sahibinin yetkilendirdigi kisilerce ilgili daireden “Tasinmaz Mal Arastirma
Belgesi” temin edilebilmektedir.
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4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili son l¢ yilik dénemde herhangi bir alim-satim islemi
gerceklesmemistir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yénetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmani imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yonetmelikleri ve sartnamelerde
meydana gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlari konut, ticari ve sanayi gibi genel
kullanimi tanimlar ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

KKTC’de herhangi bir yapilasma i¢in 6n izin alinan kurum olan Gazi Magusa Sehir Planlama
Dairesi'nde 05.12.2013 tarihinde yapilan incelemelere ve 12.12.2013 onay tarihli imar durum
belgesine gore;

v" imar Durumu:

‘0

e KKTC'de Tirkiye'deki imar sisteminden farkl olarak, imar planlari yerine emirnameler ile
yapilasma mimkiin olabilmektedir. Ayrica emirnamelerde bdélgeler ayrilmis olup, bu
bolgelerde yapilasma igin goklu imar hakki sé6z konusudur.

30.06.2006 onay tarihli, 1/2500 6lgekli, Bafra ve Yakin Cevresi Birinci Etap Emirnamesi’'ne gore konu
tasinmaz “Turizm Gelisme Alani” lejandi kapsaminda kalmaktadir. Konu emirnamenin “d” bendine
gore;

(i) Bafra ve Yakin Cevresi 1. Etap (Degisiklik 2) Emirnamesi Gelisme Kararlari haritasinda “Turizm
Gelisme Alani” olarak isimlendirilen tarali olarak gosterilen bolgeler igerisinde, yol, su, elektrik, aritma
tesisi ve benzeri altyapisi bulunan, asagidaki 11. maddenin 2. Fikrasi (d) bendi kurallarina uygun
olarak, gelisme ile ilgili hazirlanmisbir proje ve/veya parselleme projesi cercevesinde ve/veya
tamamlanacag arsalar Uzerinde Otel, Apart Otel ve Turistik Bungalov tarzi yapilardan olusan Karma
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Konaklama Tesisleri amagli gelismelerde; 30. Madde kurallarina uygun olmak kosulu ile bu emirname
yirilige girdigi tarihten énce insaat Ruhsati almis ve/veya Kibris Tiirk Mimar Miihendisler Odalari
birliginden vize almis projelere uygun olarak yapilabilir.

(i) Bafra ve Yakin Cevresi 1. Etap (Degisiklik 2) Emirnamesi Gelisme Kararlari haritasinda “Turizm
Gelisme Alani” olarak isimlendirilen tarali olarak gosterilen bolgeler icerisinde, yol, su, elektrik, aritma
tesisi ve benzeri altyapisi bulunan, asagidaki 11. maddenin 2. Fikrasi (d) bendi kurallarina uygun
olarak, gelisme ile ilgili hazirlanmisbir proje ve/veya parselleme projesi cercevesinde ve/veya
tamamlanacagi arsalar lizerinde Oel, Apart Otel ve Turistik Bungalov tarzi yapilardan olusan Karma
Konaklama Tesisleri amacli gelismelerde; insaat Toplam Alan Orani’nin 0,35’i ve insaat Taban Alani
Orani'nin 0,20’yi (37 ayak); Oteller ve Apart Otel Binalari i¢in Bina Kat Sayisi 3’G, Bina Toplam
Yiksekligi'nin 11,10 metreyi (37 ayak); Bungalov binalar i¢in Bina Kat Sayisi 1'i, Bina Toplam
Yiksekligi’'nin 5,10 metreyi (17 ayak) asmamasi kosullari ile yapilabilir.

(iii) Ancak bina katsayisi yapi arsa orani degismemek kosulu ile, parsel licerisinde ¢evre agisindan
korunmasi gereken degerler olmasi ve/veya alinmasi gereken 6nlemler durumunda ve/veya tesisin
acitk alan ihtiyaci oldugu durumunda binanin toplanarak yilikselmesine izin verilebilir. Boyle bir
durumda Maksimum katsayisi 8’i asmamasi kosulu ile izin verilebilir.

[ PLANLAMA ONAYI KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI
ON ONAY ICISLERI ve YEREL YONETIMLER
BELGESI BAKANLIGI

SEHIR PLANLAMA DAIRESI
55/1989, Imar Yasasi ShtMehmet H.Tuna Sokak, Lekoga, KKTC —  Tel: (90) (392) 228 5402
1990, Planlama Onay: Tuzigi TelFaks: (50) (392)-2283034 - E-Mail spd@kkic.net

Sayin : Hiiseyin Kaya
Adres : Bafra Turizm Bolgesi — Bafra - Iskele
Planlama Makami, yukarida szl edilen Yasa ve Tuzugin kendisine verdigi yetkiyi

kullanarak, agagida sézi edilen arazi ve/veya arsa izerindeki geligme ve/veya gelismelere,
asagidaki kosularda KESIN ONAY verir.

ONAY NO: 2011 BAF 2 GELISMENIN TORU :  Bilgi Istiyor

ONAYIN TARiHi : 74 ] 4 e

KAZA : ISKELE PAFTANO: XVI
KASABA VEYA KOY : BAFRA HARITANO: |
MAHALLE : - PARSEL NO: 23/2/1/1+23/4
MEVKi : - OLCEK : 1/2500
BLOK: - KOGAN NO : Devlet Hazine Mali Kira
Belgesi

LS
SAB/UE
Bu Planlama Onay1, Geligmeyi yapacak kisiye, Fasil 96 Yollar ve Binalari Dizenleme Yasast; Fasil 50, Reklamlann
Teshiri (Denetim) Yasas! ile yururlukteki diger Yasa ve Tuziklere aykiri davranma hakki tanimaz.

Planlama Onay: almis bir gelismenin baglayabilmesi igin Fasil 96 Yollar ve Binalari Dizenleme Yasasi; Fasil 50,
Reklamlarin Teshiri (Denetim) Yasasi; 15/1980, Belediyeler Yasasi ve/veya yurlirlukteki diger Yasa, Tuzik ve
ydnetmeliklere uygun olarak yetkili makamdan izin almasi gerekmektedir.

Planiama Onayina itirazda bulunma hakki:

Planlama Makamina yapilmig olan Planlama Onay: bagvurusunun reddediimesi halinde, bundan etkilendigini veya zarar
gérdoging iddia eden kisi veya kisiler, 55/1989 Imar Yasasi'nin 23. maddesinin 1. fikrasina gore bu bildirimi aldigi tarihten sonraki
yirmisekiz (28) giin igerisinde, Igisleri Bakani veya Kent Belediye Baskaninin yainiz birine itirazda buluna bilir.
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v" Ruhsat ve izinler

Degerlemeye konu parsel (lizerinde yer alan binalara iliskin herhangi bir yasal evrak
bulunmamaktadir. Parsel lizerinde yer alan yapilarin, parsel tGzerinde proje gelistiriime siirecinde
yikilacak olmasi nedeniyle binalara deger takdir edilmemistir. Akfen GYO tarafindan parsel
Uzerine gelistirilmesi planlanan projeye iliskin herhangi bir yapi ruhsati veya onayli mimari proje
bulunmamaktadir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug¢ Yilik Dénemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri
v.b.) iliskin Bilgi

e S0z konusu gayrimenkullerin son (g yillik dénemde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik
bulunmamaktadir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergcevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya
Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriis

Uzerinde Ust hakki tesis edilen tasinmazin GYO portféyiine “arsa” olarak alinmasinda bir sakinca
bulunmadig dislinilmektedir.
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4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu tasinmaz Gzerinde herhangi bir takyidat bilgisi bulunmamaktadir. GYO portféyiine
alinmasina engel teskil edecek herhangi bir unsura rastlanmamistir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi" bilim
dahinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile
ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerindeyapilan gézlemlerde gayrimenkulliin gevreye
olumsuz bir etkisi oldugu gobzlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel olumsuz bir etki olmadigl
varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL
BILGILERI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin acik adresi Bafra mevkii, XVI pafta, 23/2/1/1+23/4 parsel, iskele/ Gazimagosa/
KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI

Degerleme konusu tasinmaz Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, iskele ilce merkezinde Bafra Turizm
Merkezi bolgesinde konumlanmaktadir.

Tasinmaza ulasim igin Ercan Havaalani’ndan iskele tabelalari takip edilir. iskele ilgesine ulastiktan
sonra Bafra istikametine devam edilerek Turizm Merkezi’'ne ulasilir. Bélge 30.06.2006 tarihli “Bafra ve
Yakin Cevresi 1. Etap Emirnamesi” kapsaminda Turizm Merkezi ilan edilmistir. Bolgede degerleme
konusu tasinmaza yaklasik 300 m. mesafede faal durumda olan Kaya Artemis Otel yer almaktadir.
Bolgede mevcut veya insaat halinde otel projeleri yer almaktadir. Bu otellerden bir tanesi de
degerleme konusu tasinmazin yan parselinde konumlu olan insaatinin kaba insaat seviyesinde oldugu
godzlenen Limak insaat’in yapmis oldugu, Limak Babylon Resort Otel’dir. Konu tasinmaza yaklasik 2,5
km. mesafede olan Nuh’un Gemisi Otel ise 2011 yilinda hizmete girmistir.

Asagidaki semada Bafra Bolgesi'nde yer alan otel projelerine kiralanmak suretiyle tahsis edilmis
araziler gorilmektedir.

1-Eksen Proje insaat Turizm ve Ticaret A.S. (Nuh’un Gemisi — Faaliyete gecmis otel)

2- Eksen Proje insaat Turizm ve Ticaret A.S. (Nuh’un Gemisi — Faaliyete gecmis otel)

3-Yayoz Ltd. Sti. (Otel)

4-Gogtur Kibris Yatirim Ltd. Sti. (Otel)

5-Kaya Turistik Tesisleri Titreyengol A.S. (Kaya Artemis — Faaliyete ge¢mis otel)

6-Simsekler Tesebbusleri Ltd. (Limak) (Otel)
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7-Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.(Otel)
8-T.C. Dis isleri Bakanlig
9-Ada Kibris Ltd. (Otel)

11-Sunny Valley Ltd.’e tahsisli iken su an 6n tahsisli olarak baska bir
firma icin reserve edilmistir. (Otel)

12-Turintas Turizm Ltd’e tahsisli iken su an 6n tahsisli olarak baska
bir firma igin reserve edilmistir. (Otel)

10-13-17 Serdar Bilgili
14-18-Giiral Porselen Saglik ve Turizm A.S.

Bafra Turizm Bolgesi’'nde planlanan otel projelerinin kismen ingaat
asamasina gectigi, bolgede bir duraklama oldugu gozlenmistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolge, turizm merkezi ilan
edilmesiyle birlikte cazip hale gelmistir. Gazimagusa Korfezinde
kalan degerleme konusu tasinmaz, sahil seridine yaklasik 350 m.
cepheli konumdadir. Konu sahil seridinde yer alan kumsal ve denizin
glzelligi dikkat cekmektedir. Bolge bakir bir bélge olmasina ragmen
gelisime oldukg¢a aciktir. Bolgenin en blylik dezavantaji Ercan

Havaalani’na uzak konumlanmis olmasidir.

Degerleme konusu otel, Bafra iskele mevkiinde, sehir merkezine 20 km., Ercan Havaalani’'na 72 km.,
Gazimagusa’ya 45 km. uzakhktadir.

Konu gayrimenkuliin cesitli merkezlere olan kusbakisi uzakliklari asagida belirtilmistir:

KONUM MESAFE
Ercan Havaalani 72 km.
iskele Merkez 20 km.
Gazimagusa Merkez 45 km.
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Degerleme Konusu
Tasinmaz

5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz, iskele kazasi, Bafra kasaba veya kéyi, XVI pafta, 1 plan no,
23/2/1/1+23/4 parsel no’lu, “Orman isleriyle gérevli Kuzey Kibris Ttirk Cumhuriyeti (KKTC) Tarim ve
Dogal Kaynaklar Bakanligi’ni temsilen Orman Dairesi” miilkiyetinde bulunmakta iken “Akfen insaat
Turizm ve Ticaret A.S.” lehine, 30.12.2010 tarihinden itibaren 29.12.2059 tarihine kadar 49 yilligina
tesis edilen st hakki kurulmus gayrimenkuldir.

Degerleme konusu tasinmaz iskele ilgesi Bafra mevkii, Bafra Turizm Yatinmlar Bélgesi'nde
konumlanmistir.Tasinmazin sahil seridine yaklasik 350 m., Limak insaat tarafindan insa edilmekte
olan ve kaba insaat seviyesinde oldugu gozlenen Babylon Resort Otel arsasina 600 m. cephesi olup,
arsa diize yakin bir topografyaya ve dikdortgene yakin bir sekle sahiptir.

Degerleme konusu tasinmaz 167,83 kibris doniimi (224.500 m?) biyiikliigiine sahip, “Turizm Gelisme
Alani”nda yer alan bir arsadir. Degerleme tarihi itibari ile degerleme konusu arsa lzerinde metruk
halde, yaklasik toplam 10.000 m?® insaat alanina sahip, mistakil villa gériinimlt yapilar
bulunmaktadir. Bu yapilarin, miisteriden ve iskele Kaymakamhig’'ndan alinan bilgilere gére 1980’lerde
ingaatina baslandigi ve daha sonra ingaatin durdurularak uzun yillardir ayni ingaat seviyesinde kaldigi
O0grenilmistir. Degerlemeye konu parsel Uzerinde yer alan yapilara ait herhangi bir yasal evrak
bulunmamakta olup ayrica Akfen GYO’ nun parsel lzerinde proje gelistirme slrecinde bu binalar
yikilacaktir. Degerleme konusu parselin binalar disinda kalan bolimi dogal bitki ortilisu ile kaphdir.
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Degerleme konusu arsanin sahil seridine siniri bulunmakta olup, dikkat c¢ekici glizellikte bir kumsala
ve denize sahiptir. Arsa Uzerinde otel insa edilmesi kosulunda bu kumsal ve deniz oteli cazip hale
getiren faktorler olacaktir. Ayrica arsa cevresinde, insaat halinde olan yakin zamanda faal olmasi
beklenen prestijli bir cok otel yer alacaktir. Ancak son yillarda bolgedeki gelistiriimesi muhtemel otel
yatirimlarinda durgunluk gézlenmistir.

Bafra Turizm Bolgesi havaalanindan uzak konumu nedeniyle, bolgede planlanan otel projelerinin
faaliyete gecmesi ile bir sinerji olusturabilecek ve adini duyurabilecektir.

Tasinmazin cephesinin oldugu sahil seridi (izerinde insaat hakki olmadigindan dolayi, arsa lzerinde
otel insa edildigi takdirde, otelde bulunan odalar deniz manzarasina sahip olacaktir.

5.3 Gayrimenkul Mahalinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmaz iskele ilcesi, Bafra mevkiinde konumludur.

Tasinmazin konumlu oldugu bdlge 30.06.2006 tarihli “Bafra ve Yakin Cevresi 1. Etap
Emirnamesi” kapsaminda “Turizm Gelisme Alani” ilan edilmistir.

Degerleme konusu tasinmaz 167,83 kibris déniimii (224.500 m?) biyiikligtne sahiptir.

Parsel tizerinde metruk halde, yaklasik toplam 10.000 m? insaat alanina sahip, mustakil villa
gorinamli yapilar bulunmaktadir.

Degerlemeye konu parsel Ulizerinde yer alan vyapilara ait herhangi bir yasal evrak
bulunmamakta olup ayrica Akfen GYO’ nun parsel lzerinde proje gelistirme slirecinde bu
binalar yikilacaktir.

Degerleme konusu tasinmazin yan parselinde Limak insaatin Babylon Resort Otel projesi yer
almaktadir. Insaatin yaklasik tamamlanma orani %70 seviyesinde olup, kaba insaat
asamasindadir.

Bafra Turizm Bolgesi’'nde yer alan aktif turizm yatirimlari Nuh’un Gemisi ve Kaya Artemis
otelleridir.

Son yillarda Bafra Turizm Bolgesi’'nde gelistiriimesi muhtemel otel yatirmlarinda durgunluk
gbzlenmistir.

Parselin sahil seridine yaklasik 350 m. cephesi bulunmaktadir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALIZI
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERi ANALIZi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan milkin en yuksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli
kullanimi belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini icermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?
o Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal ydnden gerceklestirelebilir mi?

e ilk dért sorusunu gegen kullanim sekilleri arasinda secilen en verimli ve en iyi kullanim,
arazinin gercekten en verimli kullanimidir.

Ulkemizde imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu
durum, bir milkiin finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkiin en yiiksek
getiriyi saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonu¢ olarak
yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agcidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez.

Gayrimenkul sektoriniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktérlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte
ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gériinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul Gzerinde mali ve teknik agidan en yiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama
safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektériimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska
anlatimla, tlkemiz kosullarinda en iyi proje en ylksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en
muikemmel sonuglari saglayan secenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine
getiren projedir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullaniminin, tahsis sézlesmeleri, imar plani ve
deniz manzarasina hakim konumu ile uyumlu olarak “Turizm” amagh  kullanimi olacagi
distnulmektedir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7

TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR

ZAYIF YANLAR

v' Taginmazin bulundugu bélgenin denizi ve
kumsalin dogal giizelligi olduk¢a dikkat

¢ekmektedir.

v' Tasinmazin sahil seridine yaklasik 350 m.

cephesi bulunmaktadir.

v' Bafra Bélgesi, KKTC'nin Tirkiye destegi ile

Turizm Amagli gelisim bdlgesidir.

v'  Bolgede projelendirilen ve bir kismi ingaat
halinde olan turistik tesisler faaliyete
gectikce bolgenin  cazibesinin  artacagi

disunulmektedir.

v' Tasinmaz dize yakin topografyaya ve

dikdortgene yakin bir sekle sahiptir.

Tasinmaz, Ercan havaalanina, Girne ve
Lefkosa’ya uzak konumdadir.

KKTC'ye sadece Tirkiye’den gelen
ugaklarin inis imkani bulunmaktadir. Bu
durum ziyaretgi sayisini etkilemektedir.

Tasinmazin  bulundugu

heniliz tam olarak tamamlayamamistir.

Son yillarda Bafra Turizm Boélgesi’'nde
gelistirilmesi muhtemel otel yatirimlarinda

durgunluk gozlenmistir.

bolge gelisimin

FIRSATLAR

TEHDITLER

v’ Kuzey Kibrnis  Turk  Cumhuriyeti’nde
casinolarin yasal olarak isletiliyor olmasi
Ulkeye olan turizm talebini arttirmaktadir.

v Bélgenin iklimi 12 ay ideal bir tatil imkani

saglamaktadir.

v' KKTC zengin bir tarih ve kiltir mirasina

sahiptir

v’ Bolgede bircok otel projesi planlanmaktadir
olumlu

ve bu otellerin birbirlerini
etkileyecegi dusinilmektedir.

v" KKTC'NIN zengin bir ve kiltir mirasina
inang
Bafra
bélgesinin bilinirligi ve reklam kabiliyetinin
artmasina yonelik 6nemli bir avantajdir.

sahip olmasi, Karpaz bolgesinin
turizmine  yonelik  potansiyeli

Ekonomideki belirsizlik ve dalgalanmalar

Adaya Turkiye disinda bir Ulkeden
dogrudan ucus imkani bulunmamaktadir.

KKTC siyasi agidan

herhangi bir devlet tarafindan

taninmamaktadir.

Turkiye disinda
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7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Calismanin bu bolimiinde gayrimenkil degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimistir.

7.2.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi Analizi

Gayrimenkulin bulundugu cevrede yapilan arastirmalar sonucunda elde edilen emsal gayrimenkul
degerleri asagida belirtilmistir.

KKTC'de gayrimenkul satislarinda ingiliz Sterlin’i kullanilmaktadir.

Tasinmazin konumlandig iskele bélgesinde yer alan 21 déniim, Tiirk tapulu, deniz ve dag
manzarali, denize 3 dk mesafede yer alan villa arsasi icin istenen satis bedeli 300.000
Sterlin’dir. (14.285 Sterlin/déniim)

Tasinmazin konumlandig iskele bélgesinde yer alan 10 déniim 3 evlek, turizm ya da villa
amach kullanilabilecek  arsa icin istenen satis bedeli 300.000 Sterlin’dir. (27.907
Sterlin/dénim)

Degerleme konusu tasinmazin da konumlandigi Bafra Turizm Gelisme Alani’'nda yer alan, 4
kath 6 bloklu konut sitesi icin planlama onaylarini almis, deniz manzarali, denize 600 m
yirime mesafesinde yer alan 6.690 m? arsa 325.000 Sterlin bedel ile satiliktir. (64.990
Sterlin/donim)

Degerleme konusu tasinmazin da konumlandigi Bafra Turizm Gelisme Alani’nda yer alan 200
donim arsa 4.000.000 Sterlin bedel ile satilmistir. (20.000 Sterlin/déniim)

Degerleme konusu tasinmazin da konumlandigi Bafra Turizm Gelisme Alani’'nda yer alan 3
donim arsa 50.000 Sterlin bedel ile satilmistir. (16.666 Sterlin/dénim)

Cevrede yapilan piyasa arastirmalari sonucunda tasinmaz ile benzer imar haklarina ve benzer
konuma sahip arsalarin birim fiyatinin 20.000-25.000 Sterlin/donim bedel ile satis
gorebilecegi belirtilmistir.

KKTC’'deki imar sistemi geregince s6z konusu tasinmaz Uzerinde ¢oklu imar imkani
bulunmaktadir. Bu KKTC'de sahil seridi imar alaninda isaret edilmis tim araziler igin
gecerlidir.

Emsal No Alani Niteligi Fiyat Aciklama
1 21dénim | Arsa 14.285 Sterlin/dénim Villa arsasi, iskele Bolgesi
10 donim +
2 3 evlek Arsa 27.907 Sterlin/dénim Villa ve turizm arsasi
4 kath 6 bloklu konut sitesi icin planlama
3 6.690 m’ Arsa 64.990 Sterlin/dénim onaylarini almis, deniz manzarali arsa
4 200 dénim | Arsa 20.000 Sterlin/dénim Bafra Turizm Gelisme Alanr’'nda
5 3 dénim Arsa 16.666 Sterlin/dénim Bafra Turizm Gelisme Alanr’'nda
20.000-25.000

6 Sterlin/dénim Bafra Turizm Gelisme Alanr’nda Gériis
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v"  Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, ulasim olanaklari, tizerinde bilinen prestijli bir tesisin mevcut
olmasi, tasinmazin (zerinde Ust hakki tesis edilmis olmasi ve hicbir hukuki sorunu olmadigi
varsayilldiginda, cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa degeri bir
donim (Kibris olgli sistemine goére) 23.000 Sterlin/déniim (25.936.-Euro/Doniim) olarak takdir
edilmistir.

Tasinmaz Yiizolgiimii Birim Deger Birim Deger Piyasa Degeri
(D6niim) (Sterlin/D6niim) (Euro/Doniim) (Euro)

167,83 23.000 25.936 4.352.990,26

Arsa Piyasa Degeri 4.352.990,26

Yaklasik Arsa Piyasa Degeri 4.350.000,00

ARSA UST HAKKI DEGERI
1 donum Arsa Degeri (*) 47,02/49 yillik(**) 17.042,57 | .-€/m?
Arsa Bayukltga 167,83 | doniim
Toplam Arsa Degeri 2.860.254 | .-€ 2.860.000 EURO

(*) Arsa igin birim degeri 23.000 Sterlin / d6éniim, 25.936 €/donim olarak takdir edilmistir. 49 yillik tst hakki
degeri olarak % 70’i alinmistir.

(**) KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanhgi Orman Dairesi milkiyetinde bulunan arsa tizerinde Akfen
insaat Turizm ve Ticaret A.S. lehine 29.12.2059 tarihine kadar kiralama (Ust Hakki) kurulmustur.
Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x 49 yillik Gst hakki katsayisi x slre orani)

= 25.936,39 €/déniim x 0,70 x 0,94

=17.042,57 €/dénim

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu arsanin piyasa degeri emsal karsilastirma yaklasimi yontemi kullanilarak tespit
edilmistir. Degerlemeye konu 23/1/1+23/4 no’lu parselin emsal karsilastirma yaklasimi yontemine
gore hesaplanan Ust hakki degeri olan 2.860.000.-Euro, 8.399.000.-TL nihai degeri olarak takdir
edilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin imar kosullan lizerinde otel insa edilmesi icin uygundur. Ancak
KKTC’de hasilat paylasimi sisteminin tam olarak kurulmamasindan ve KKTC'de yapilasma haklarinin
hesaplanmasi Tiirkiye’deki sistemden farkli olmasi nedeniyle tarafimizca proje gelistirme
yonteminden arsa degerine doniis yapilamamistir. Parsel iizerinde herhangi bir otel projesi icin
calisma (yapi ruhsati, mimari prje vb.) baslatilmamis olup ayrica otel projesine ait verilerin heniiz
Akfen GYO A.S. tarafindan da olusturulmamis olmasindan dolayi calisma kapsamindan tek bir
yontem kullanilarak deger takdir edilmistir.
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BOLUM 8
SONUC

Gayrimenkulin bulundugu yerin konumu, yakin ¢evresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi,
imar durumu gibi degerine etken olabilecek tim ozellikleri dikkate alinmis, mevkide detayl piyasa
arastirmasi yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da gézéniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

31.12.2013 TARIHLi UST HAKKI PiYASA DEGERIi (KDV Haric)

8.399.000.-TL 2.860.000.- €
(Sekizmilyoniicyiizdoksansokuzbin.-Tiirk Lirasi) (ikimilyonsekizyiizaltmisbin.- EURO)

31.12.2013 TARIiHLi UST HAKKI PiYASA DEGERI (KDV Dahil)

9.911.000.-TL 3.375.000.- €
(Dokuzmilyondokuzyiizonbirbin.- Turk Lirasi) (Ucmilyoniicylizyetmisbesbin.- EURO)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1USD:2.1343 TL, 1 Euro: 2.9365 TL, 1 Sterlin: 3.5114 TL kabul
edilmistir. Kur degerleri bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Ozge AKLAR Makbule YONEL MAYA
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (401456)
RAPOR NO: 2013REV951 RAPOR TARIHi: 03.02.2014

*GizLIDIR
38



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPOR NO: 2013REV951

BOLUM 9
EKLER

RAPOR TARIHi: 03.02.2014

*GizLIDIR
39



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 9
EKLER

Ek Listesi

Tapu Fotokopileri

imar Durum Belgesi

Tapu Takyidati Belgesi

Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

Ust Hakki Sézlesmeleri

Fotograflar

Ozgecmisler
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