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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

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 milkle herhangi bir ilgisi
olmadig;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore 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 hikimlerine goére
hazirlanmustir.

“TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$’nin liretim faaliyeti 1ISO 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi BSI
tarafindan belgelendirilmistir.”
Sertifika No : FS 509685

RAPOR NO: 2013REV952 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
*GiZLIDIR

1




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETi

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESi Merit Park Oteli, Kervansaray Mevkii, Karaoglanoglu / Mersin 10,
Girne / KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI

GAYRIMENKULUN KULLANIMI 30 donim, 1 evlek, 2000 ayakkare biyulklGgiinde (Tirkiye ol¢l birimine
gore 40.654,37 m?) arsa lzerinde yer alan 5 yildizl otel

TAPU KAYIT BiLGILERi Girne kazasl, Karaoglanoglu kasaba veya koyul, Kuzguncuk mevkii, XIl pafta,
10 E1 E2 plan no, 91/5 parsel no’lu, “KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve
Malzeme Dairesi” milkiyetinde bulunmakta iken “Akfen Gayrimenkul

Ticareti ve insaat Anonim Sirketi”” lehine, 01/08/2003 tarihinden itibaren
31/07/2052 tarihine kadar 49 yilligina tesis edilen st hakki.

iMAR DURUMU Raporun 4.3. no’lu bashig altinda belirtilmistir.

31.12.2013 TARIiHLi UST HAKKI PiYASA DEGERI (KDV Harig)

218.946.000.-TL 74.560.000 €
(ikiyiizonsekizmilyondokuzyiizkirkaltibin.- Tiirk (Yetmisdortmilyonbesyiizaltmisbin.-Euro)
Lirasi)
31.12.2013 TARIHLI iTiIBARI iLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERi (KDV Harig)
15.223.000.-TL 5.184.000.- €
(Onbesmilyonikiyiizyirmilichin.- Tiirk Lirasi) (Besmilyonyiizseksend6rtbin.- EURO)

31.12.2013 TARIiHLi UST HAKKI PiYASA DEGERI (KDV Dahil)

258.356.000.-TL 87.980.800.- €
(ikiytizellisekizmilyoniigyiizellialtibin.- Tiirk Lirasi) (Seksenyedimilyondokuzyiizseksenbinsekizyiiz.-
EURO)

31.12.2013 TARIHi iTiBARI iLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERIi (KDV Dahil)

17.963.000.-TL 6.117.120.- €
(Onyedimilyondokuzyiizaltmisiicbin.- Tiirk Lirasi) (Altimilyonyiizonyedibinyiizyirmi.- 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: 3,2114 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: 2013REV952 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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BOLUM 1

RAPOR,
SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

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, 2013REV952 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, Girne kazasi, Karaoglanoglu kasaba veya koyl, Kuzguncuk mevkii, XIl pafta, 10 E1 E2 plan
no, 91/5 parsel no’lu, “KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi” mulkiyetinde
bulunan bulunmakta iken “Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi”” lehine, 01/08/2003
tarihinden itibaren 31/7/2052 tarihine kadar 49 yilligina tesis edilen Ust hakkinin, 31.12.2013 tarihli
piyasa degerinin Tirk 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 galismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak
ve yukumlaliklerini belirleyen 13.11.2013 tarihli dayanak s6zlesmesi hikimlerine bagl 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 Yatirim Ortakligi A.S.'nin 07.11.2013 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri’'ne gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur. Degerleme calismasinda musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir.

RAPOR NO: 2013REV952 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son
Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor Tarihi 28.02.2011

30.09.2011 08.02.2012
Rapor Numarasi 2011REV78-1 2012REV917 2012REV917
Raporu Hazirlayanlar Hisniye Mehmet ASLAN- | Ozge AKLAR —
BOZTUNC — Adem | Fatih TOSUN Husniye
YOL BOZTUNC
Gayrimenkuliin 177.757.000.-TL 204.810.000.-TL | 180.100.000.-TL

Toplam Degeri (TL)
(KDV Harig)

*Raporlardaki deger farkhiliklar,, kur farki ve otel performans degisikligine bagli olarak
gerceklesmistir.

1.9 Sirket Bilgileri
Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana

Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
300.000 Tiirk 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 Ortakligi A.S. icin hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2013REV952 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

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

2.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi
Bu karsilastirmali y

aklasim benzer veya ikame milklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve
karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan mulk,
acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve
verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yaklagimi

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
geviren 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 ylksek yatirnm getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile
orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar icin umulan getiri oranlari, gec¢cmiste emsal miulkler
tarafindan kazanilan getiri oranlari, bor¢c finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baghdir.

2.1.3 Maliyet Yaklasimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin ginimiz 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, “Hicbir sahis ona karsi istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek 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 dolayl zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle,
mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanhgi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin
teknik Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen
binalarin insaat maliyetleri, miteahhit firmalarla yapilan gorismeler ve ge¢mis
tecriibelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler g6z o©Onlnde 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.

RAPOR NO: 2013REV952 RAPOR TARIHi: 03.02.2014
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Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak (zere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.

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 Urinin yer aldigi sektériin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir. Proje
konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi 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
gercgeklestirilmesi durumunda net buglinkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada
yapilan varsayimlar kismen anlatiimis olmakla birlikte detaylari uzmanda sakhdir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimistir.
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 Glkemizde 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 icin
ileriye donik 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

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

Rates p.25
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uyarinca gecmisteki belirli bir stire boyunca bu tahvil orani {izerinden 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 orani olarak uygulanir. Eurobond tlke ve politik risk icermesine
ragmen yapilan ise ait market riskini icermemektedir.

Biitin bu bilgilerden yola cikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0
kullanmaktadir. Ancak 6zellikle uzun dénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin ticari O6mrine uygun vadede bir varlik
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 igcinde Ulke riski de bulunmaktadir.
Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakteristik o©zeliklerine goére
kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri’ Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk taslyan gelismekte olan piyasalar
(GUney Amerika, Dogu Avrupa)

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar
(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre haric)
Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvige)

Devlet tahvili orani Gizerinden %8.5

Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

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 gayrimenkulin market riski daha yiksek olacaktir.

Cahsmalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugline kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme calismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

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

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii
degere donilstlirmek igin 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 6zgi riskleri yansitan vergi 6ncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde

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
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diizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit
akisi  olgimlerinin  de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(lar)iyla uygun sekilde
eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

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 6lcer ve beklenilen
sonuglari  bu risk Olclimuyle iliskilendirir. Yatirrmcilarin varlik getirileri ve
varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani Gizerinden
kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir
sekilde boliinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili
herhangi bir kisitlama olmamasi gibi ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin ¢esitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa
endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak olgulebilir. Bu, varligin
beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir
ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ;+ Ozsermaye beta (E(R.)-R¢)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) Piyasa Endeksi tizerinden 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 acgiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gore tespit
edilmis olup, halen yurirlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik
ortalamasi(kisa sireli piyasa degisikliklerini minimize etmek i¢in ortalama
kullaniimistir) ile belirlenmistir. Bu oran icerisinde Ulke 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 yontemine benzer olmakla birlikte temelde
farkhliklar 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 lizerinde yapilacak olan projeden arsa
sahibi payina disen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

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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Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayl 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 O6ngorisi ilse satilabilir /
kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

Parsel tzerinde mevcut onayll mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz,
buna bagl analizlerimiz, bolge verileri ve musteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris
merkezi projesinin insaa edilecegi varsayilmistir.

2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkullin 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,
gayrimenkuliin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikl hareket etmektedir.

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

- Gayrimenkulun satisi icin makul bir siire taninmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkulliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari Gizerinden gerceklestiriimektedir.

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 6zglin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuclarini 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 iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

2006 yili nifus sayimina gore, Kuzey Kibris Tirk Cumbhuriyeti'nin niifusu isciler ve Turkiye'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 sonuglandiriimistir.

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

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

Sayim sonuclarina gore 2011 yil toplam De-facto niifus 294,396 olarak, De-jure niifus 286,257 olarak
kesinlesmistir. ilcelere gére De-jure niifus; Lefkosa 94,824 - Gazimagusa 69,741 - Girne 69,163 -
Glizelyurt 30,037 ve iskele 22,492 olarak belirlenmistir. Bu sonuglara bakildigi zaman, 2006 Konut ve
Nifus Sayimi’na goére Girne lilgesinin % 19,4’lik 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 gore dagilimi

Dagilim Dagilim
DE JURE (95) DE FACTO (25)
[TOPLAM 286,257 100.0 294,396 100.0
LEFKOSA 94,824 331 97,293 331
cazimaGusA 69,741 24.4 69,838 23.7
GIRNE 69.163 241 73.577 25.0
GUZELYURT 30,037 10.5 30,590 10.4
JiSKELE 22,492 7.9 23,008 7.8

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

E——
2006 - 2011

2006 2011 yillan arasinda
Dagilim Dadiim m;:::‘“:ms

DE JURE (%) | DEJURE | (%) | wamin)
TOPLAM 256,544| 10&0‘ 286,257‘ 10&0‘ 11.5
LEFKOSA 84,776 33.0 94,824 331 11.9
GAZIMAGUSA 63.603 248 69.741 24.4 9.7]
GIRNE 57.902 226 69,163 241 19.4
GUZELYURT 29,264 11.4 30,037 10.5 2.6
.ISKELE 21.099] 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'tlr ve Tiirkge'nin Kibrisli agzini konusur. Bu niifus
U¢ ana topluluktan olusmaktadir: yerli Kibrisli Tirkler, Tiirkiye'den gelen gé¢cmenler ki bunlar iki
kisimdan olusur. Adada diinyaya gelenler ve Tirkiye'den calismak (izere adaya gelenler. Tiirk Silahli
Kuvvetleri de halihazirda 33,000 kisilik bir kuvvetle adada bulunmaktadir. Hala Dipkarpaz ve
Korugam'da yasayan Kibris Rumlari ve Maronitler bulunmaktadir. KKTC, baskent Lefkosa'nin kuzey
tarafina sahiptir. Kibrish Tirkler'in biiyiik bir bélimii 1974'den sonra go¢ etmistir. Ozellikle ingiltere,
Avustralya ve Tirkiye Kuzey Kibris'tan blyik oranda go¢ almistir. Gogmenlerin blyik bir kismi kot
ekonomik kosullar nedeniyle farkh Ulkelere gitmek zorunda kalmislardir. Bu koti ekonomik
kosullarinda en blyik sebebi uygulanan ekonomik ambargo nedeniyle li¢linct 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 biiyiime 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 blyik bir paya sahip olan sanayi sektor, insaat sektori
ve hizmetler sektoriniin alt sektorleri olan toptan ve perakende ticaret ile kamu hizmetleri
sektorlerinde yil icerisinde olusan kiiciilmelerin neden oldugu gérilmektedir. GSYiH, 2010 yilinda
2009 yilina gore reel olarak %3.69 oraninda bllylime kaydetmistir. Ekonomide yasanan blylmeye
neden olan baslica sektorler;

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

Ticaret sektoriindeki biylime, blylk 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 biyiimesinde 6nemli bir rol oynamistir. 2010 yilinda tarim sektér;
bitkisel ve hayvansal lretimde yasanan artislar sayesinde %10 oraninda blyimustir. 2010 yilinda
KTHY'nin faaliyetlerinin durdurulmasi, ulastirma sektoriinde %19.98’lik daralma kaydedilmesine
sebep olmustur.

IMF tarafindan agiklanan “World Economic Outlook” Eylil 2011 raporuna gore, 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
Ulkelerde 2012 yilinda %6 civarinda bir blylime elde edilmesi 6ngorilmistir.

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

Ekonominin bliyimesinde rol oynayan belli bash faktérler sektorlerdeki genel biylime, ekonomide
veni ve slrekli 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 sektdrdir. 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

8 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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katki yaptigi tahmin edilmektedir. KKTC'de bulunan yilksek o6gretim kurumlari; Dogu Akdeniz
Universitesi, Yakin Dogu Universitesi, Girne Amerikan Universitesi, Lefke Avrupa Universitesi,
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 vyer alan Kibris adasinin kuzey
kisminda yer almaktadir. En yakin komsulari, 70
km kuzeyde Tirkiye, 100 km doguda Suriye, 170
km giineydoguda Liibnan 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 boylamlar
arasindadir.

Yonetim bigimi Cumhuriyet, resmi dili Tlrkge’dir.
Baskenti, Lefkosa sehridir. Yizolgimi: 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 Tirk Cumhuriyeti'nin dejure nifusu 286.257'dir. Nifus
cogunlukla (%99) Kibrish Tirklerden olusmaktadir ve diger etnik gruplar %1’lik bir oranla Rumlar,
Maronitler ve digerleridir. Kibrisli Tiirkler'in biyik bir bélimi 1974'den sonra go¢ etmistir. Ozellikle
ingiltere, Avusturalya ve Tiirkiye Kuzey Kibris'tan biiyiik oranda gé¢ almistir. Gd¢menlerin biiyiik bir
kismi kot ekonomik kosullar nedeniyle farkh tlkelere gitmek zorunda kalmislardir. Bu kétli ekonomik
kosullarinda en biiyik sebebi uygulanan ekonomik ambargo nedeniyle Gglinci (lkelere yapilan
ticarette bliylk zorluklar ¢ekilmesidir. KKTC'nin nifusu yazin gelen turistlerle artmaktadir.

KKTC'nin iklimi tipik bir Akdeniz iklimidir. Yazlari uzun ve kurak, kislari kisa ve yagmurludur. Yilhk
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, agag 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 ézel &nem verilmektedir. Ulkenin %57'si tarim arazisidir.
Turunggiller, arpa, bugday, zeytinyagi, patates, havug, meyvecilik ve sebzecilik gelismis olup, sebze ve
meyve agisindan kendi kendine yeterli hale gelmistir. Ulkenin kit su kaynaklar géz &niinde
bulundurularak modern sulama sistemleri kurulmus, kisith su kaynaklari en rasyonel sekilde
kullanilmaya calisilmistir. Daglik alanlarda kicgikbas, ciftliklerde ise blytkbas hayvancilik
yapilmaktadir. Aricihk gelismistir. 1980-95 yillari arasinda 184 binin lizerinde canli kuzu, 737 canl
dana, 54 binin Gzerinde canh oglak, 2800 canli ke¢i 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. Kiclik ve orta buyulklikteki isletmeler
seklinde sanayi kurulmus, 1995 yilinda imalat sanayinde tesis sayisi 726'ya ¢cikmis istihdam edilen kisi
sayisi ise 11.382'ye yikselmistir. Lefkosa, Gazimagosa ve Girne'de organize sanayi bélgeleri kurulmus
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ve Gazimagosa'da kurulan serbest liman ile bu bolgede 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.

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 daglar, giineyinde Meserya ovasi (i¢ 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 Girne Sehri

Akdeniz’in Gglinct buyuk Glkesi olan Kibris’'in
kuzeyinde yer alan Girne sehrinin yizolgiimu
50 km*dir. Girne’nin giineyinde bulunan
Girne Siradaglari  batida Kayalar koy
yakinlarinda kiyidan baslayarak, doguda
Yedikonuk kéylne kadar uzanir. Kayalar Dagi,
g’“f Lapta Dagi, Besparmak Daglar ve Kantara
Daglar’'ndan olusmaktadir. Ayni zamanda

batidan doguya sahil ile adanin i¢ taraflarini
birbirine baglayan ¢ 6nemli gecit ise sirasi ile

’ﬁl?& Gegitkdy Bogazi, Girne Bogazi ve Mersinlik —

@Gazimagusa

Tathsu Bogazlaridir.

En ylksek nokta 1023 m.’de Servili Tepe’dir. Bu daglarin arasinda yer-yer olusan duizliikler Karpaz
Yarimadasina kadar gorilmektedir. Girne Siradaglarinin kuzey etekleri Halep ¢amlariyla doludur.
Verimli bir toprak seridi olan Girne’de narenciye, zeytin ve harup yetisir.

Girne sehrine tipik Akdeniz iklimi hakimdir. Yazlari uzun ve kurak, kislari ise kisa ve yagishdir. Yagislar
¢ogunlukla yagmur seklinde olmakta, nadiren Girne siradaglarina kisa slirede eriyen kar diismektedir.
En soguk Ocak ayi ortalamasi 9 derece, en sicak Temmuz ayi ortalamasi 40 dercedir. Deniz kiyilari
yazin serin olmakla beraber, nemli oldugundan i¢ kesimlere gére daha sicaktir. Deniz suyu sicaklig
ortalama 21.5 derece, nem ortalamasi ise %68.8’dir.

7.yy'dan kalma bir Bizans kalesi, LlUzinyanlar ve Venedikliler tarafindan yenilenerek buglinki
gorintisiini almistir. Kalenin igerisinde Batik Gemi Miizesi yer almaktadir. Burada tarihin bilinen en
eski batik gemisi sergilenmektedir. Balabayis Manastiri, Halk Sanatlari Miizesi, Arhangelos Mihail
Ilkon Miizesi, St. Hillarion Kalesi, Baris Ve Ozgiirlik Mizesi, Girne Yat Limani Girne’nin tarihi
mekanlaridir.
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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 miilkiyet bilgileri asagida
belirtilmektedir.

Kaza 1| Girne

Kasaba veya Koy : | Karaoglanoglu

Mahalle I

Mevkii : | Kuzguncuk

Pafta No. X

Ada No. I

Mal | Hali*

Parsel No. 1| 91/5

Yiizolglimii** 1| 30 donum, 1 evlek, 2.000 ayakkare

Kiralayan 1| KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi
Kiraci :| Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi

Kira Miiddeti : | 01/08/2003 tarihinden 31/07/2052 tarihine kadar 49 yildir.
Yillik Kira Bedeli : | D-294/08 no’lu dosyada dosyalanmis kir. 28.29’da gérildiigu gibi.

*Sozlesme kapsaminda yer alan araziler KKTC miilkiyet sistemi igerisinde “Hali Arazi” olarak
tanimlanmaktadir. Bu arazilerin miilkiyeti KKTC Maliye Bakanhgi’na aittir.

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

1 d6niim=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.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme galismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari
ve bu haklar Gzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

KKTC Tapu ve Kadastro Dairesi Girne Amirligi’'nde 04.12.2013 tarihinde yapilan bagvuruya istinaden
edinilen “Tasinmaz Mal Arastirma Belgesi"ne gore tasinmaz lizerinde yer alan engeller asagida
belirtilmistir.

2013 tarihli, iPTK-681/08 no’lu, Ziraat Bankasi lehine, 42.000.000 € degerinde ipotek
bulunmaktadir.

2013 tarihli, iPTK-1130/13 no’lu, Ziraat Bankasi lehine, 21.000.000 € degerinde ipotek
bulunmaktadir.

***KKTC Tapu ve Kadastro Daireleri’nde tapu kiitiigi tizerinden inceleme yapilamamakta, tasinmazlar lizerindeki 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 D6nemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti Resmi Kabz Memurlugu ve Mukayyitlik Dairesi tarafindan onaylanmis
olan 19.01.2007 tarihli, YS00148 no’lu “isim Degisikligi Onay Belgesi” uyarinca, Fasil 113, Limited
Sirketler Yasasi, Madde 346 altinda, “T-T Turizm insaat Tarim Besicilik Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi”, 21.09.2006 tarihinde isim degisikligi yapilarak “Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat Anonim
Sirketi” olarak onaylanmistir. (Ekte yer almaktadir.)

Buna gore degerleme konusu tasinmaza iliskin Tapu ve Kadastro Dairesi Devlet Hazine Mali Kira
Belgesi, 10.02.2004 tarihinde “T-T Turizm insaat Tarim Besicilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
adina kayith iken yenilenerek, 11.08.2008 tarihinde (D-294/08 no’lu dosyada dosyalanmis) kira
sdzlesmesi uyarinca “Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi” adina kayit edilmistir.
(Ekte yer almaktadir.)

Kiralayan (Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi Mudurltigi) Bakanlar Kurulu’nun E-585-2003 sayi ve
31/03/2003 tarihli kararina uygun olarak s6z konusu gayrimenkul 15/07/2003 tarihli s6zlesme ile,
01/08/2003 tarihinden itibaren 31/07/2052 tarihine kadar 49 yilligina T-T Turizm insaat Tarim
Besicilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketine, Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti Maliye Bakanhgi, Devlet
Emlak ve Malzeme Dairesi MiidUrligu tarafindan kiralanmustir. (Ekte yer almaktadir.)

12/02/2007 tarihli, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat Anonim Sirketi ile Devlet Emlak ve Malzeme
Dairesi MidirlGgli arasinda imzalanan protokol 1'de  “Kiraci” maddesindeki degisiklik kabul
edilmistir. (Bu protokol uyarinca isbu kira sézlesmesi “T-T Turizm insaat Tarim Besicilik Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi” adina iken, “Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi” adina
devredilmisdir. (Ekte yer almaktadir.)

19.04.2007 tarihli, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat Anonim Sirketi ile Devlet Emlak ve Malzeme
Dairesi Mudurligii arasinda imzalanan protokol 2’de “Kumarhane isletme imtiyazi” saglandig
konusunda mutabik kalinmistir. (Ekte yer almaktadir.)

27.12.2007 tarihli, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat Anonim Sirketi ile Devlet Emlak ve Malzeme
Dairesi Midurltugu arasinda imzalanan protokol 3’de “Mercure isimli otelin isletmesinin 01/01/2008
— 31/12/2012 tarihleri arasinda Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti.’ne
kiralanmasina, izin ve onay verildigi” konusunda mutabik kalinmistir. (Ekte yer almaktadir.)

03.06.2008 tarihli, Akfen Gayrimenkul Ticaret ve ingaat Anonim Sirketi ile Devlet Emlak ve Malzeme
Dairesi MidurlGgi arasinda imzalanan protokol 4’de “T-T Turizm ingaat Tarim Besicilik Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi” tarafindan kiralanmis oldugu déneme iliskin Tapu ve Kadastro Dairesi Devlet
Hazine Mali Kira Belgesi’ne gore tasinmazin alani yaklasik 37 doniim olarak belirtilmis iken, isbu
protokole gore 30 déniim 1 evlek 2000 ay” olmasi konusunda mutabik kalinmistir. Ayrica 6deme plani
bu protokoliin ekindeki gibi revize edilmistir. (Ekte yer almaktadir.)

Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti ile imzalanan s6z konusu sézlesme
siiresi__dolmasi_akabinde Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. Sti.
arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira s6zlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamami
Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan kira baslangi¢ tarihinden itibaren baslamak tizere 20 yil siire ile
kiralanmistir. (Ekte yer almaktadir) Otel ismi de yeni kira donemi ile birlikte “Merit Park Otel ve
Casino” olarak degismistir.
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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 igin 6n izin alinan kurum olan Lefkosa Sehir Planlama Dairesi’'nde
06.12.2013 tarihinde yapilan incelemelere, 18.12.2012 onay tarihli imar durum belgesindeki bilgilere
gore;

v" imar Durumu:

7

% KKTC'de Turkiye’deki imar sisteminden farkl olarak, imar planlari yerine emirnameler ile
yapilasma mumkin olabilmektedir. Ayrica emirnamelerde bdlgeler ayrilmis olup, bu
bolgelerde yapilasma igin ¢oklu imar hakki s6zkonusudur.

Girne 2. Bolge Emirnamesi’'ne gore degerleme konusu tasinmaz “Sahil Seridi”nde kalmaktadir.
+» Degerleme konusu tasinmaz, “Sahil Seridi”nde kalmaktadir. Bu duruma iliskin emirnamerler;

> 16.11.2006 tarihli Emirname, 192 sayili, Ek 11

30.01.2007 tarihli Emirname, 17 sayih, Ek llI

15.05.2007 tarihli Emirname, 84 savyili, Ek Il

30.11.2007 tarihli Emirname, 213 sayih, Ek 111

12.01.20009 tarihli Emirname, 6 sayil, Ek IlI, AE: 28

01.03.2010 tarihli Emirname, 36 sayil, Ek Ill, AE: 127

» 23.05.2013 tarihli Emirname, 88 sayili, Ek III, AE:277

YV V V VYV VY

7

«» “Sahil Seridi”, Girne 2. Bblge Emirnamesi amaclari ve kapsami bakimindan sahil
seridi, 1985 KKTC Anayasasinin 38.Maddesindeki tanimi ile esdeger mal yasasi
uyarinca 30 Eyliil 1992 tarihli resmi gazetenin Ek IV'linde yayinlanan, 23 Eyltl 1992
tarihli, ve E-967-92 sayili Bakanlar Kurulu karari ile ilan edilen yerdir.

+» “Sahil Seridi” olarak tanimlanan bélgede, Planlama Makami’nin uygun ve gerekli
gérmesi halinde, Emirnamenin kural ve kosullarina uygun olarak, dus, soyunma
kabinleri, cankurtaran kulesi, hertirli su oyunlari ve plajlara hizmet verecek benzeri
diger amaclarla yapi ve insaat ile yaya yolu, kanalizasyon, aydinlatma, haberlesme ve
benzeri diger altyapiya yonelik gelismeler yapilir. Ancak higbir gelisme halkin sahil
seridi igerisine girmesini engelleyecek sekilde yapilamaz.

% (10.madde 2.fikra) Emirnamenin 1/25000 olcekli gelisme kararlari haritasinda
gosterilen ve/veya iskan topraklandirma esdeger mal yasasi uyarinca 30 Eyltl 1992
tarihli resmi gazetenin ek IViinde yayinlanan 23 Eylil 1992 tarihli ve E-967-92 sayili
Bakanlar Kurulu Kararindan dnce arsa kogani olup, 6zel miilke ait olan parsellerde s6z
konusu Bakanlar Kurulu karari ile tesbit edilen ve 1/25000 6lgekli gelisme kararlari
haritasi ile tapu haritalarina islenen sahil seritlerine insaat toplam alani bagl
bulundugu boélge kuralina gére 150 metre kareyi, bina kat sayisi 2’yi, bina toplam
yuksekligi 8,20 metreyi (27 ayak) asmamasi kosulu ile yapilabilir.

X3

%

Girne 1l Bolge Kapsamli Emirnamesine gére, Sahil Seridinde insaat toplan alan orani
0,05/1’i, ingaat taban alani orani %5’i, bina kat sayisi 2(iki)’yi, bina yiksekligi 8,20
metreyi (27 ayak) asamaz.
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«»+» “Sahil Seridi” ile ilgili olarak 30 Kasim 2007 tarihli Emirname Degisikligi ile; “Sahil Seridi”nde,
Planlama Makami'nin uygun gormesi halinde, Planlama Makami’'nin, Limanlar Dairesi,
Hayvancilik Dairesi ile ilgili yasalar cercevesinde diger yetkili kurum ve kuruluslar ile deniz
bilimleri, deniz biyolojisi alaninda yetkin ve uzman olan kurum ve akademik kuruluslardan
alinacak gorusler cercevesinde belirlenecek, deniz hareketlerinden etkilenmeyi Onleyecek,
kiyinin dogal morfolojik yapisinin, kiyi topografyasinin, dogal yapisinin ve ekolojisinin
etkilenmemesini saglayacak onlemlerin alinmasi gibi kosullara uymasi durumunda, Toplam
insaat Alan Orani’nin 0.035/1’I asmamasi kosuluyla ve kamunun denize erisimini ve kiyinin
kamu tarafindan kullanilmasini saglamak amaci ile gerekli diizenlemelerin yapilmasi kosuluyla

yapilir.
+ “Kahverengi Bolge”lerde;

1. Otel ve apart-otel tiiri konaklama tesislerine yonelik turizm kullanimi amagh
gelismeler, insaat Toplam Alan Oran’nin 0.60/1’i, insaat Taban Alani
Oran’nin %20’i, Bina Toplam Yuksekligi'nin 15.24 metreyi (50 ayak)
asmamasi kosullari ile yapilabilir.

+ KKTC Anayasasi’nin “Kiyilari Koruma” bashkl 38.Maddesi ise;
»  “Kiyilar, Devletin hiikiim ve tasarrufu altindadir ve yalniz kamu yararina kullanilabilir.

> Belediye sinirlari disindaki kiyilarin yiz metrelik seridi icinde kalan boélgede yalniz
Devlete ait, cok gerekli ve kamu yararina olan tesisler kurulabilir. Ancak, bu gibi
tesisler, kiyilarin dogal gizelligini bozacak nitelikte olamaz. Mevcut bina veya
tesislerin gelecekteki durumu yasa ile diizenlenir.

> Belediye sinirlari icindeki kiyilarin korunmasi ve ylz metrelik kiyi seridi icinde kalan
bolgede insa edilebilecek yapi ve tesisler ile mevcutlarin durumu kamu yararinin ve
kent planlamasinin gereklerine uygun olarak yasa ile diizenlenir.

» Ulusal glivenlik, kamu diizeni, kamu yarari, genel saglik ve cevre korunmasi amaciyla
yasa ile sinirlama konmadikga, yurttaslarin yiz metrelik kiyi seridi icerisine girmesi
kimse tarafindan engellenemez ve giris licrete bagh tutulamaz. Ancak, bu kural,
milkiyet haklarina tecaviiz edilmesine olanak tanir bicimde yorumlanamaz.”
seklindedir.
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KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI
iCISLERI BAKANLIGI
SEHIR PLANLAMA DAIRESI MUDURLUGU

Sayi: $PD Q. N0 | oo 13 f =09 Lefkosa: 1% Aralik , 2013

Konu: 91/5 numarali parselin imar durumu hakkinda.

Sayin Huseyin KAYA
(Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.Adina)
Sht.Osman Yusuf Sokak No:1, Yenisehir / Lefkosa.

ilgi: Dairemize Muhatap, 06/12/2013 tarihli dilekceniz.

ilgi bagvurunuza konu Girne Kazasi, Karaoglanoglu Kasabasi, pafta/harita XI1I/10.E1.E2'de bulunan, 31/5
numarali parsel lizerinde hale hazirda Mercur Otel olarak bilinen otel tesisi bulunmaktadir. S5z konusu
otel tesisi, Girne I.B6lge Gegis Stresi Gegici Emirnamesi’'nin 20.’inci maddesi ve buna bagli olan 2007
Girne ll.Bélge Kapsamli Emirnamesi’nin 48."inci maddesi uyarinca verilmis, Ek 1’de yer alan 23/03/07
tarihli 2006 Girne [1.78 numarali Planlama Onayi ve bu planlama onayina bagli olarak Girne Belediyesi
tarafindan verilmis insaat ruhsati gergevesinde insaa edilmistir.

Mevcut otel ve turizm faaliyeti halen slrdirildiginden ve durumunda herhangi bir degisiklik
olmadigindan, iizerinde yer aldigi tasinmaz malin kullanim seklini ve niteligini degistiren yeni bir
faaliyet bulunmadigindan ve/veya tasinmaz malin kullanim seklini ve niteligini degistirmeye yonelik
herhangi bir yeni tasari gelisme talebi bulunmadigindan, yeni bir 6n onay veya planlama onayi ve
insaat izni alinmasini gerektiren bir durum séz konusu degildir.

Mevcut otel tesisi ve/veya lzerinde yer aldigi tasinmaz malin kullanim seklini ve niteligini degistirmeye
yonelik herhangi bir yeni tasari gelisme talebi olmasi durumunda konu, mekansal planlama v I
tasarim ilkeleri ve yiiriirlikteki “Girne Il Bélge Kapsamli Emirnamesi” nin “Sahil Seridi
kurallari cergevesinde incelenerek sonuglandirilacaktir.

“Sahil Seridi” olarak tanimlanan bélgede, “Girne Il Bdlge Kapsamli Emirnamesi” nin;

1) 10’uncu maddesinin 10’uncu fikrasinin (b) bendi geregi; 14/2008 Sayili Belediyele
Yasasinin yirirlige girmesinden 6nce Belediye hudutlari icerisinde bulunan bdlgele
yolu olan parsel ve/veya arazilerin, suyun karada en ¢ok yiikselebilecegi noktadan élciilm
kara yoniinde 50 metre olan alan icerisinde kalan kisimlarinda, Cevre Koruma Da
Limanlar Dairesi ve/veya Hayvancilik Dairesi ve/veya ilgili yerel yonetimler ve/veya il
cercevesinde diger yetkili kurum ve kuruluslar ile deniz bilimleri ve/veya deniz biyoloji
yetkin ve uzman olan kurum veya akademik kuruluslarin uygun gérmesi halinde, u
halinde, bu kuruluglardan alinacak gorisler gergevesinde belirlenecek, deniz hare
etkilenmeyi onleyecek, kiyinin dogal morfolojik yapisinin, kiyi topografyasinin, dogal y
ekolojisinin etkilenmemesini saglayacak onlemlerin alinmasi, gelisme kapsamindaki h
binanin, parselin deniz hududundan ve/veya denizin yiikseldigi en Gst noktadan en uzak e
konumlandiriimast ve halkin denize erisimini ve kiyinin kamu tarafindan  kamu vararinz
kullamlmasini saglamak amaci ile gerekli duzenlemelerin yapilmasi ve 6nlemlerin zlinmas
kosullari ile dus, soyunma kabinleri, cankurtaran kulesi, hertlrli su oyunlari ve plajlara hizmet
verecek benzeri diger amaglarla yapi ve insaat ile yaya yolu, kanalizasyon, aydinlatma, haberles
ve benzeri diger altyapiya yonelik gelismeler, insaat Toplam Alan Oran’nin 0.05/1, insaat Taban
Alant Orani %5’i, bina kat sayisi 2{iki)’ yi, bina yiiksekligi 8.20 metreyi (27 ayak) asmamasi kosullari ile
yapilir. Ancak hicbir gelisme halkin Sahil Seridi igerisine girmesini engelleyecek sekilde yapilamaz
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2) 10’uncu maddesinin 10’uncu fikrasinin (c) bendi geregi; 14/2008 Sayili Belediyeler (Degisiklik_
Yasasinin yirirlige girmesinden 6nce belediye hudutlari igerisinde bulunan bélgelerdeki suyun
karadan en cok yiikselebilecegi noktadan olgmek iizere, kara yoniinde 50 metre olan alan
icerisinde kalan kisimlarinda, mevcut ruhsatlandiriimig otellere ilave ve tadilat amagh gelismeler
Cevre Koruma Dairesi, Limanlar Dairesi, Hayvancilik Dairesi, Turizim Planlama Dairesi ve ilgili
Belediyeden olumlu gériis alinmasi kosulu ile yapilabilir.

3) 10’uncu maddesinin 10’uncu fikrasinin (d) bendi geregi; 14/2008 Sayili Belediyeler (Degisiklik)
Yasasimin yiiriirlige girmesinden énce Belediye hudutlan igerisinde bulunan bolgelerdeki yeterli
yolu olan parsel ve/veya arazilerin suyun karadan en cok yiikselebilecegi noktadan 6lgiilmek zere,
kara yéniinde 50 metre olan alan disinda kalan kisimlarinda Sahil Seridine Turizm Planlama amagli
gelismeler komsu bélge kurali olan “Kahverengi Bolge” kapsaminda degerlendirilip “Girne II
Bblge Kapsamli Emirnamesi” nin 12’inci maddesinin 2’inci fikrasinin (a) bendi geregi, 2003
Oteller Tiziigli ve/veya yerine ¢ikarilacak yasal mevzuata uygun olarak Turizm Planlama
Dairesinden olumlu goriis almis turizm konaklama amagh gelismeler, ingaat Toplam Alan
Oran’’nin 0.60/1’i, insaat Taban Alani Orani’nin %20'yi, bina Kat Sayisi'nin 4 {dért)’i, Bina Toplam
Yiiksekligi’nin 15.24 metreyi (50 ayak) asmamasi kosullari ile yapilabilir.

Bilgilerinize saygi ile sunulur.

Miidiir

Ek1: 23/03/07 tarihli ve 2006 Girne 11.78 numarali
Planlama Onay: Belgesi.

| A=
/ "\,\jl\*»Y/AS?%

Sht. Mehmet 1. Tuna Sokak, Yenisehir, Lefkogsa, KKTC - Tel (90)(392) 228 4925, 228 5402 — Faks:(90)(392) 228 3034 - Web: www.spd.gov.ci: o

RAPOR NO: 2013REV952

RAPOR TARIiHi: 03.02.2014

*GiZLIDIR

26




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

By

rengi Bolge Sini

S N A T el S~ S 4

Degerleme Konusu Taginmaz Sinirlari .
Ia" KAHVEREI !QI,J_BQl‘—‘QE.- -
4| “ o ) "'\\' 7 A a ."/ o

RAPOR NO: 2013REV952

RAPOR TARIHi: 03.02.2014

*GiZLIDIR
27



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

Ruhsat ve izinler

» 27.02.2004 tarihli “Girne Belediyesi Bina, Yol, Taksimat, Bdlme Ruhsati” belgesi;
“Onaylanmis proje ve sartnamelere gore, bodrum katta restaurantlar, dikkanlar, sogutma
depolari, havuz ve idari odalar, hotel hizmeti teknik odalari, sosyal kullanim alanlari, zemin
katta 50(elli) yatak odasi, idari binalar, sosyal alanlar, havuz, 4(dort) adet kat ofisi, I.ci katta
70 yatak odasi, 1 adet kat ofisi, Il.ci katta 70 yatak odasl, 4 adet kat ofisi, lll.ci katta 2 kral
dairesi, 48 yatak odasi, 4 adet kat ofisi insaati” konuludur. (Ekte yer almaktadir.)

» 19.02.2008 tarihli “Girne Belediyesi Bina, Yol, Taksimat, Bolme Ruhsati” belgesi;
“Onaylanmis proje ve sartnamelere gére, Belediyemizden 27/02/2004 tarih ve 3095 no’lu
ruhsat almis binanin yapim esnasinda vaziyet planinda gosterildigi gibi ylizme havuzu iptal
edilerek yeni ylizme havuzu, Anfitiyatronun yerinin degistirilmesi, ilave ¢6p odasi, aritma
tesisi ve prefabrik depo vyapilmak sureti ile ilgili parselde 2(iki) adet bodrum Kkati,
zemin+l.ci+ll.ci+lll.ci+IV.ci katlarda 4 (dort) adet toplanti salonu, 4(dort) adet restorant,
dinlenme, soyunma ve dus, tuvaletler, trafo ve jenerator odasi, su deposu ve 299 odadan
(606 yatak) olusan bir adet turistik hotel insaati” konuludur. (Ekte yer almaktadir.)

» 07.04.2008 tarihli “Girne Belediyesi Onay Belgesi (Final Approval)’ne gbére, 27/02/04 ve
19/02/2008 tarihli, 4621 numarali izinler onaylanmistir. (Bu belge Tirkiye sistemindeki yapi
kullanma izin belgesinin karsiligidir.) (Ekte yer almaktadir.)

» Bu Final Approval formuna gore onaylanmis alansal dagihm bilgileri ekte detayli olarak yer
almaktadir. (Ekte yer almaktadir.)

» Girne Belediyesi’'nde degerleme konusu tasinmaza iliskin imar arsiv dosyasinin incelenmesine
izin verilmemis olup, gerek ruhsat gerek iskan gerekse mimari proje bilgileri misteri
tarafindan temin edilmistir. Ancak her belgenin lGzerinde yetkili mercilerin onayi oldugu tespit
edilmistir.

» Tasinmaza ait casino izni yillik olarak yenilenmekte olup, 31.12.2013 tarihine kadar gecerli
casino izin belgesi asagidaki gibidir.
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» S0z konusu tesise iliskin onayli mimari proje 19.02.2008 tarihli, 4621 no’ludur.

*S6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu
arasinda fark olmadigi gériilmiistiir. Mevcut yapi “Yapi Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

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

e SO0z konusu gayrimenkullerin Gzerinde yer alan ING Bank lehine tesis edilmis olan 04.09.2008
tarihli, 42.000.000 € ipotek, 2013 yili igerisinde, iPTK-681/08 no’lu, Ziraat Bankasi lehine,
42.000.000 € degerinde ipotek ve iPTK-1130/13 no’lu, Ziraat Bankasi lehine, 21.000.000 €
degerinde ipotek olmak iizere devir edilmistir.

e 23.05.2013 tarihli emirname degisikligi ile kahverengi bolgelerde imar hakki degistirilmistir.
Buna gore insaat toplam alan orani 0,50/1 iken 0,60/1 olmus, insaat taban alani orani ise %15
iken %20, Bina Toplam Yiksekligi'i ise16.20 metre (53 ayak) iken 15.24 metreyi (50 ayak)
olmustur.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya
Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goris

Tasinmazin tapu kaydinda mevcut olan ipotegin; proje finansmani maksadiyla tesis edilen ipotegin
ayni kosullarla farkli bir bankaya devir edilmesinden dolayi, konu milkiin GYO portfoyline “otel”
olarak alinmasinda ipotekten dolayi bir sakinca bulunmadigi diisiinilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik tizerinde bulunan ve proje finansmani maksadiyla tesis edildigi 04.09.2008
tarihli 42.000.000 € degerinde ING Bank ipoteginin ayni kosullarla Ziraat Bankasi’'na devir edildigi
tespit edilmistir. S6z konusu ipotek ile ilgili resmi yazi ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

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

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL
BIiLGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL BILGILERI
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin agik adresi: Merit Park Oteli, Kervansaray Mevkii, Karaoglanoglu / Mersin 10, Girne /
KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI

Degerleme c¢alismasi kapsamindaki tasinmaz, Girne’de konumludur. Ercan Havaalani’ndan dncelikle
ana baglanti aksindan Lefkosa’ya devam edilip, Gonyeli kavsagindan Girne’ye Karaoglanoglu mevkiine
ulasilir. Degerleme konusu tasinmaz, Karaoglanoglu mevkiinde yolun sag kolunda, i¢ tarafta deniz
kiyisinda yer alan 5 yildizli otel ve casinosudur.

KKTC genelinde toplu tasima araglari sinirlh oldugundan (lke genelinde ulasim o6zel araglarla
saglanmaktadir. Bu nedenle s6z konusu tesise ulasim 6zel araclar ile miimkin olmakla birlikte, otel
hizmetleri arasinda havaalanindan yolcu transferi imkani da bulunmaktadir.

KKTC’ nin turizm bolgesi Girne'dir. Tasinmazlarin bulundugu bélge gerek Girne merkezine yakinlhgi
gerekse de oteller bélgesinde yer almasi dolayisiyla ¢cekim kabiliyeti ylksektir.

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti'nde yer alan bes yildizli oteller ¢ogunlukla Girne cevresinde,
tasinmazlarin bulundugu bdlgeye yakin konumlanmistir. Bu tesisler yilin 365 gind agik olup,
¢ogunlukla yarim pansiyon sistemiyle hizmet vermektedir. Oteller en yiksek dolulugu Haziran —
Temmuz - Agustos aylarinda yakalamaktadir.

KKTC otellerinde Casino, doluluklari yaz kis yiiksek tutmasi agisindan énemli bir unsurdur. Batin bes
yildizli otellerde ve daha kiiciik capli otellerde de Casino bulunmaktadir. Yaz aylarinda bdlgeye gelen
turistler daha ¢ok deniz turizmi icin bolgeyi tercih etmekte iken, kis ve bahar aylarinda o6zellikle
kumarhane miusterilerinin ve nispeten kongre miusterilerinin otellerde konakladigi ve otel
doluluklarini arttirdigi goriilmektedir.

Degerleme konusu tesisin konumlandigi bolge, Kervansaray mevkii olarak adlandiriimakta olup,
bolgeye bu ismi Kervansaray konutlari vermektedir. Bolgede, yol kenarlarinda tek kath ya da dubleks
villa projeleri bulunmakta olup, ayrica bazi turistik restoranlar da bulunmaktadir.

Tesisin konumlandigl arazi, yer yer diiz ve yer yer engebelidir. Bu yikseklik farkhliklari tesiste,
manzaradan faydalanma amagli olarak kullanilmaktadir. Tesisin kendisine ait plaj alani en alt kotu
olusturmaktadir.

Konu gayrimenkuliin cesitli merkezlere olan kusbakisi uzakliklar agagida belirtilmistir:

KONUM MESAFE
Ercan Havaalani 53,0 km.
Girne 48,0 km.
Lefkosa 23,0 km.
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz, Girne kazasi, Karaoglanoglu kasaba veya kdyi, Kuzguncuk mevkii, Xl
pafta, 10 E1 E2 plan no, 91/5 parsel no’lu, 30 donium, 1 evlek, 2000 ayakkare yiizolgciimiine sahip
“KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi” milkiyetinde bulunmakta iken “Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi”’ lehine, 01/08/2003 tarihinden itibaren 31/07/2052
tarihine kadar 49 yilligina yilligina “Ust Hakki” kurulmus olan gayrimenkuldiir.

Degerlemeye konu 91/5 no’lu parsel Tirkiye 6l¢t birimine gére 40.654,37 m? yiiz6lcimiine sahiptir.

Girne, Karaoglanoglu bolgesinde konumlu olan parsel lzerinde degerleme tarihi itibari ile 2007
yilinda insaati tamamlanip isletmeye acilan 5 yildizli otel ve otelin doluluk oranina ciddi katkida
bulunan Casino bulunmaktadir. Parselin Akdenize bir burun olarak girintili konumu otelin kuzey
cephesindeki odalarin panoramik, giiney cephesindeki odalarin ise kismi deniz manzarasina sahip
olmalari avantajini saglamaktadir.

2013 yilinda otel kiracisinin degismesinin ardindan otel genelinde bir yenileme yapilmistir. Gerek otel
odalari, gerek SPA restaurant gibi ortak alanlarda insaat malzemeleri yenilenmis, otel daha yeni bir
goriinime kavusmustur.

Degerleme konusu otelin konumlandigi parsel Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti Devlet Emlak
milkiyetinde bulunmaktadir. Konu idareyle Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. arasinda
imzalanan Ust hakki s6zlesmesine gore 31.07.2052 tarihine kadar Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
insaat A.S. lehine st hakki tesis edilmistir. Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ise konu parsel
Uzerine insa ettigi oteli 5 yili opsiyonlu olmak tzere 5 yil miiddetle Serenas Turizm ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd.’ye otelin bodrum katinda yer alan Casinoyu ise 15.03.2007 tarihinde 5 yili opsiyonlu
olmak Uzere 5 yil middetle Voyager Kibris Limited sirketine kiralamisti. S6z konusu sozlesme
siirelerinin dolmasi akabinde 15.05.2012 tarihinde Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile
Voyager Kibris Ltd. Sti. arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan kira s6zlesmesi ile Casino dahil 5
yildizli otelin tamami Voyager Kibris Ltd. Sti tarafindan kira baslangi¢ tarihinden itibaren baslamak
Uzere 20 yil stire ile kiralanmistir. Otelin ismi yeni kira donemi ile birlikte Merit Park Otel ve Casinosu
olarak degismistir.

Degerleme konusu otel binasi 3 bloktan olusmaktadir. A blok 7 kat, B blok 7 kat, C blok 6 kattir.
Otelde 279 adet standart oda, 2 adet engelli, 14 adet suit, 2 adet delux suit, 2 adet kral dairesi olmak
Uzere 299 adet oda bulunmaktadir. Otelin yatak kapasitesi 660"tir.

Standart oda tiplerinde oda biyiikliikleri 23 ile 36,6 m? arasinda degismektedir. Banyo biyiiklikleri
ise 4,9 ve 6,2 m” buyiikliigtindedir. Suit odalarda 43,5 m” oda, banyo 9 m?, WC ise 3,2 m* biiyikluge
sahiptir. Deluxe suit odalarda 67,3 m?® oda, banyo 14,2 m?, WC ise 2,5 m? buyiikliige sahiptir. Kral
daireleri 150 m* oda, 18,6 m” banyo alanina sahiptir.

Otel binasi icerisinde 113 m” su ylzeyine sahip kapali yiizme havuzu, restorantin yer aldigi deniz
cephesinde ise 996 m? su ylizeyine sahip acik ylizme havuzu bulunmaktadir. Otelin ana restoranti 928
m? buyukliige sahiptir.

Otelin 1. bodrum katinda bulunan ve otel disindan ayri bir girisi bulunan casinonun alani 1.250 m*dir.
Otel icerisindeki diger kullanim alanlari ise toplanti salonlari, ziyafet salonu, bay bayan kuafér salonu,
2 adet kiraci kullaniminda restorant, butikler, bilardo salonu, tv odasi, Tirk hamami, sauna, buhar
odasi, masaj salonlari, jimnastik salonu ve havuz bulunan SPA merkezi ile cocuk kultibuddr.

Otel binasina otelin ana giris bolim, casino girisi ve servis girisi olmak Ulzere 3 ayri giristen
ulasilmaktadir. Ayrica otelin deniz cephesindeki agik havuz bolimine otelden ¢ikis bulunmaktadir.
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Otel binasi disinda parsel Gzerinde aritma tesisi, 2 adet tenis kortu, pony center, rekreasyon alanlari

ve depo yer almaktadir.

Otel Blogu Kat Alanlari

Kat Alan (m?) Oda Sayisi
2. Bodrum Kat 2.981

1. Bodrum Kat 7.387

Zemin Kat 5.414 43

1.Kat 4.363 62

2.Kat 3.667 68

3. Kat 3.667 64

4. Kat 3.752 62
Toplam 31.231 299

Yardimci Bina Alanlari

Kat Alan (mz)
Dinlenme Soyunma Odalari, WC ve Duslar 320
Trafo+Jenerator Binasi 216
Servis Avlulari 414
Amfitiyatro ve Soyunma Odalari 195
Aritma Tesisi 392
Buharlastirici 9
Prefabrik Depo 300
Cop Odasi 62

Su Deposu 248
Toplam 2.156
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5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Yapinin Cinsi Betonarme karkas, gelik karkas (ana restorant)
Ekspertiz Konusu 31.860 m’ (yapi ruhsatina gore)
Toplam Alan 31.315 m’ (mimari proje ve mevcut durumuna gore)

Cati Kaplamasi

Kismen teras ¢ati, kismen skylight ¢ati

Dis Cephe Kaplamasi

Dis cephe boyasi

Yasi Yaklasik 4 yil (Otelin agilis tarihi Temmuz 2007)
Elektrik Sehir sebekesine bagldir.
Su Otel dahilindeki aritma tesisi ile saglanmaktadir.

Kanalizasyon

Biyolojik aritma sistemi ile aritilan atik su peyzaj sulamasi amaciyla
kullaniimaktadir.

Isitma Sistemi

Chiller

Sogutma Sistemi

Hava sogutmali Chiller gruplariyla saglanmaktadir.

Havalandirma Sistemi

Merkezi havalandirma sistemi bulunmaktadir.

Guvenlik Sistemi

Hirsiz alarm sistemi ve 24 saat glivenlik mevcuttur

Yangin Giivenlik Sistemi

Otomasyon sitemine bagli yangin giivenlik ve ihbar sistemi
bulunmaktadir. Yangin séndiirme sistemi springler olup, ayrica yangin

dolaplari ve yangin tipleri mevcuttur.

A ve C blokta 2’ser adet olmak lizere toplam 4 adet asansor

Asansor

bulunmaktadir.
Yangin Merdiveni : | Mevcuttur.
Otopark : | Mevcuttur

5.4 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin i¢ Mekan insaat Ozellikleri

2. Bodrum Kat

2.981 m’ alana sahip olan katin tamami Casino kullanimindadir. Kata otel binasi icerisinden merdivenler ve
asansor ile ulasildigi gibi bina disindan ayri bir giris ile de ulasiimaktadir. Bu girisin bulundugu béliimde casinoya
ait otopark alani bulunmaktadir. Kat kendi igerisinde giris holli, vestiyer, casino, bar, kat ofisleri, yangin
merdivenleri, teknik hacimler, servis girisi, depo.

Zemin : |[Hal (casino), granit (merdivenler)

Duvar : |Dekoratif kaplama

Tavan : |Algipan asmatavan

Dograma : |Ahsap (kapi), PVC (pencere), aliiminyum (ofis bolmeleri)
Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatdr

1. Bodrum Kat

Otelin agik havuzuna agilan ana restauranti bu katta yer almaktadir. Ayrica mutfaklar ve soguk depolar, 5 adet
kiguk toplanti salonu, biyik toplanti salonu ve fuaye alani, ¢cocuk kullibl, gamasirhane, personel yemekhanesi,
su deposu, teknik personel ofisleri bu katta yer almaktadir. Personel bélimiine otel icerisinden ulasildigi gibi
servis bolimiinden de ulasiimaktadir. Katta yer alan blyik toplanti salonu talebe goére tek hacim olarak da
kullanilmaktadir. Toplanti gruplarinin az olmasi durumunda ise salon bélinebilmektedir.

Zemin : [Hali (toplanti odalari, cocuk klubii), seramik +hali (ortak alanlar), seramik (restaurant)
Duvar : |[Kismen kagit kismen dekoratif kaplama

Tavan : |Algipan asmatavan

Dograma : |Ahsap (kapi), PVC (pencere), aliminyum (ofis bdlmeleri)

Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatr
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Zemin Kat

Otelin giris kati olan katta giris holU, lobi, lobby bar, 1 adet kiraya verilmis olan restaurant, kuafér, dikkanlar, kat
ofisleri, 41 adet yatak odasi ve 2 adet engelli yatak odasi bulunmaktadir. Zemin katta ayrica 1 kat da
kullaniminda olmak tizere 2 katli olan SPA merkezinin kapal ylizme havuzu, Tirk hamami, sauna, buhar odasi,
fitness center vesoyunma odalari yer almaktadir.

Zemin : [Hah (koridorlar), granit (ortak alanlar), seramik (SPA merkezi)
Duvar : [Kismen kagit kismen dekoratif kaplama

Tavan : |Algipan asmatavan

Dograma : |Ahsap (kapi), PVC (pencere), aliminyum (ofis bolmeleri)
Aydinlatma : [Spot aydinlatma, dekoratif armatdir

1. Kat

Katta SPA merkezinin Ust kati bulunmaktadir. SPA merkezi kullaniminda 6zel masaj odalari bulunmaktadir.
Ayrica 62 adet standart tipte yatak odasi bulunmaktadir.

Zemin : [Hali (koridorlar ve odalar), seramik (banyolar)
Duvar : [Kismen kagit kismen dekoratif kaplama
Tavan : |Algipan asmatavan
Dograma : |Ahsap (kapt), PVC (pencere), aliminyum (ofis bolmeleri)
Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatir
2. Kat
Katta 64 adet standart tipte yatak odasi, 4 adet suit oda ve kat ofisleri bulunmaktadir.
Zemin : [Hah (koridorlar ve odalar), seramik (banyolar)
Duvar : [Kismen kagit kismen dekoratif kaplama
Tavan : |Algipan asmatavan
Dograma : |Ahsap (kapi), PVC (pencere), aliiminyum (ofis bolmeleri)
Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatr
3. Kat
Katta 58 adet standart tipte yatak odasi, 4 adet suit oda, 2 adet deluxe suit oda ve kat ofisleri bulunmaktadir.
Zemin : [Hali (koridorlar ve odalar), seramik (banyolar)
Duvar : [Kismen kagit kismen dekoratif kaplama
Tavan : |Algipan asmatavan
Dograma : |Ahsap (kap1), PVC (pencere), aliminyum (ofis bolmeleri)
Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatr
4. Kat
Katta 54 adet standart tipte yatak odasi, 6 adet suit oda, 2 adet kral dairesi ve kat ofisleri bulunmaktadir.
Zemin : [Hali (koridorlar ve odalar), seramik (banyolar)
Duvar : |[Kismen kagit kismen dekoratif kaplama
Tavan : |Algipan asmatavan
Dograma : |Ahsap (kapi), PVC (pencere), aliminyum (ofis bélmeleri)
Aydinlatma : |Spot aydinlatma, dekoratif armatr
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Havuz:

ic cidar seramik kapli olan havuz 3 adet havuzun toplam 996 m? su yiizeyine sahiptir. Giineslenme
terasi ve pool bar ile toplam havuz alani ise yaklasik 2.000 m?dir. Havuzun altinda ise duslar, WC'ler
ve kazan dairesi bulunmaktadir.

Amfi Tiyatro:

Sahne, seyirci platformu, alanlarindan olusmaktadir. Yaklasik 195 m? alana sahip olup, zemini seramik
kaphdir.

Aritma Tesisi ve Buharlastirici:

Deniz suyunu aritip otel kullanimina veren bir mekanizmada kullanilan Aritma tesisinin toplam alani
401 m”dir. Betonarme yapidadir.

Prefabrik Depo:
Seranin bitisiginde bulunan depo 300 m? alana sahiptir.
5.5 Gayrimenkul Mahalinde Yapilan Tespitler

e Degerlemeye konu parsel lzerinde 2007 yilinda insaati tamamlanip isletmeye agilan 5 yildizh
otel ve Casino bulunmaktadir.

e Degerlemeye konu 91/5 no’lu parsel Turkiye 6lci birimine gére 40.654,37 m? yuzélcimine
sahiptir.

e Parsel Girne, Karaoglanoglu bolgesinde konumludur.

o Degerleme konusu parsel Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti Devlet Emlak miilkiyetinde
bulunmaktadir.

e Devlet Emlak ile Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. arasinda imzalanan ust hakki
sdzlesmesine gore 31.07.2052 tarihine kadar Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. lehine
Ust hakki tesis edilmistir.

e 15.05.2012 tarihinde Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. Sti.
arasinda imzalanan kira s6zlesmesi ile Casino dahil 5 yildizli otelin tamami Voyager Kibris Ltd.
Sti tarafindan kira baslangig tarihinden itibaren baslamak Gzere 20 yil siire ile kiralanmistir.

e Otelin ismi yeni kira donemi ile birlikte Merit Park Otel ve Casinosu olarak degismistir.

e 2013 yilinda otel kiracisinin degismesinin ardindan otel genelinde bir yenileme yapilmistir.
Gerek otel odalari, gerek SPA restaurant gibi ortak alanlarda insaat malzemeleri yenilenmis,
otel daha yeni bir gériinime kavusmustur.
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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 malkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan milkin en yiksek 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?
e 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 gercgeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkiin en yiiksek
getiriyi saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak
yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez.

Gayrimenkul sektoriiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktérlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gdsterememekte
ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul lGzerinde 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
miikemmel sonugclari 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” amach  kullanimi olacagi
distnilmektedir.
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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

Otelin Uzerinde yer aldigi parselin denizin
icine uzanan bir burun konumunda olmasi
otel odalarinin panoramik deniz
manzarasina sahip olmasini saglamaktadir.

Otel Kibris'taki bilinirligi ylksek otellerden
birtanesidir.

Otelin yeni olmasi, mimarisi, techizat ve
tefrisatinin  modern olmasi musterilerde
olumlu intiba birakmaktadir.

Adada su sikintisi yasanmasina ragmen
otelin kullaniminda olan aritma tesisi ile bu
sikinti ¢ozilmastar.

Otele ait 6zel plaj alani bulunmaktadir.

2013 yilinda otel kiracisinin degismesinin
ardindan otel genelinde bir yenileme
yapilmistir. Gerek otel odalari, gerek SPA
restaurant gibi ortak alanlarda insaat
malzemeleri yenilenmis, otel daha yeni bir
goriinime kavusmustur.

x

Otel, Ercan havaalanina uzak konumdadir.

FIRSATLAR

TEHDITLER

Kuzey Kibris  Tirk  Cumbhuriyeti'nde
casinolarin yasal olarak isletiliyor olmasi
Ulkeye olan turizm talebini arttirmaktadir.

Bolgenin iklimi 12 ay ideal bir tatil imkani
saglamaktadir.

KKTC zengin bir tarih ve kiltir mirasina
sahiptir

Sahil bandina ilgili Emirnamede de
belirtildigi gibi insai yatinm yapmak izinler
acisindan gictlir. Bolgede deniz kenarinda
yap! yapmaya mdisait arsa olmadigi igin
otele rakip olabilecek yeni yatirmlarin
dogma olanagi dusiktir.

Ekonomideki belirsizlik ve dalgalanmalar

Adaya

KKTC s
herhangi

Tirkiye disinda bir Glkeden
dogrudan ucus imkani bulunmamaktadir.

iyasi acidan

bir devlet tarafindan

taninmamaktadir.

Turkiye disinda

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Calismanin bu bélimiinde gayrimenkiil degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi, maliyet yaklasimi ve

gelir indirgeme yaklasimlari kullaniimustir.
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7.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi Analizi

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

EMSAL KONUMU VE OZELLIKLERI ALA,N I | SATIS DE.GER' B'R".V' DE..G F.R'
(m?) (Sterlin) (Sterlin/d6niim)

EMSAL 1 AIsar'lcaTkta denize §|f|r 12,5 donlm otel izinli arsa i¢in 2.650.000 38.000 4.500.000 118.400
Sterlin istenmektedir.

EMSAL 2 Karaoglanoglllj mevkwmde, .635 villa imarh, 2.267 m2 arsa igin 2267 139.500 82328
139.500 Sterlin istenmektedir.
Karaoglanoglu mevkisinde, %35 villa imarli, 938 m2 arsa igin

EMSAL 3 139.000 Sterlin istenmektedir. 938 139.000 198.246
Lapta'da yaklasik 5 doniim deniz kenarinda yer alan, tasinmazlar

EMSAL4 |ile benzer imar kosullarina sahip arsa igin 1,300.000 Sterlin| 5.000 1.300.000 260.000
istenmektedir.

EMSAL 5 Glrm'e de dezuzgl flf.I.r a.ra.2|Ie.r|r? donimiiniin yaklasik 200.000 i i 200.000
Sterlin olacagi gorist edinilmistir.
Tasinmaz ile benzer 6zelliklere sahip mavi bélge alaninda kalan

EMSAL 6 otel yapernna munsa|E ?rsalarlh donumu. 100.00(?-150.000. Sterlin 100.000-150.000
arasinda islem goérdigi, denize sifir bir parselin satis fiyatinin
150.000 Sterlin olabilecegi gériusi edinilmistir.
Arsalarin  denize cepheli olmamasi i¢c kisimda yer almasi

EMSAL7 |durumunda 50.000 — 60.000 ingiliz Sterlini/dénim fiyat ile 50.000-60.000
satilabilecegi bilgisi edinilmistir.
Girne'de denize sifir 4 adet yaklasik 1'er donimlik arsalarin

EMSAL 8 donumi igin 200.000 Sterlin istenmektedir. 1.000 2.000.000 200.000

EMSAL 9 Denize cephesi bulunmayan 3,5 dénim arsa yakin zaman 6nce 3.500 195.000 55714

195.000 Sterlin bedel ile satiimistir.
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EMSAL 10 Denlzej cephesi bu'lunmayan 2 dénim arsa i¢in 110.000 Sterlin 5000 110.000 55.000
bedel istenmektedir.
Denize cepheli, 16.282 m2 biylkliginde, otele uygun imari

EMSAL 11 bulunan arsa igin 2.650.000 Sterlin istenmektedir. 16.282 2.650.000 162.756
Catalkdy Cratos otelin yaninda vyaklagik 30 donim arazi

EMSAL 12 4.500.000 Sterline satilmistir. 30.000 4.500.000 150.000

KKTC'de gayrimenkul satislarinda ingiliz Sterlin’i kullanilmaktadir.

Tasinmazin bulundugu bolge Girne merkeze yakin konumda olup, otel yapilabilecek nitelikte arsa
arzinin kisith oldugu bir bolgedir. Otel yatirrmina uygun arsa bulunmamasi sahil seridinde yer alan
arsalarin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu mevkiide, arsa alaninin biylimesiyle arsa fiyatinin
disecegi, ancak turizm yatirimi s6zkonusu oldugunda bu olumsuz 6zelligin olumluya dogru
dondigu bilgisi edinilmistir.

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

Tasinmazin bulundugu bélgede turizm yatirimi yapilabilecek nitelikteki arsa arzinin olmamasi
sebebi ile yakin zamanda satis gerceklesmemistir. Fiyatlarin uzun zamandir durgun oldugu
belirtilmistir.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, ulasim olanaklari, tGzerinde bilinen prestijli bir tesisin
mevcut olmasi, tasinmazin lzerinde Ust hakki tesis edilmis olmasi ve higbir hukuki sorunu
olmadigl varsayildiginda, cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate
alinarak, arsa degeri bir doniim (Kibris 6l¢l sistemine gore) 140.000 Euro/déniim olarak

takdir edilmistir.

1 déniim Arsa Degeri (*) 39,6/49
yillik(**) 77.165 | .-€/m?

Arsa Buyuklugi 30,39 | donliim
Toplam Arsa Degeri 2.345.034 | .-€

2.345.034 EURO

(*) Arsaicin birim degeri 140.000 €/doniim olarak takdir edilmistir. 49 yillik Gst hakki
degeri olarak % 70’i alinmistir.

(**) KKTC Devlet Emlak miilkiyetinde bulunan arsa lizerinde Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
insaat A.S. lehine 31.07.2052 tarihine kadar Ust Hakki kurulmustur.
Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x 49 yillik Gst hakki katsayisi x slre orani)

= 140.000 €/d6nim x 0,70 x 0,79

=77.165 €/donim
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7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin ingaat
maliyetleri ve geg¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gz éniinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin tecribelerine dayal olarak
binanin gozle gorulir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

ARSA DEGERI

1 dénim Arsa Degeri 77.165| .-Euro

Toplam Arsa Biyuklagi 30,39 | donim

Arsa Degeri 2.345.034,15 | .-Euro 2.345.034 | .-Euro
TOPLAM 2.345.034 | .-Euro
BiINA DEGERi (NOVOTEL)

Otel

1 m? Bina insaat Maliyeti 1.200 | .-€

Sgnha;liroplam Kapali Alani (bodrum kat 31.231,00 | m?

Toplam insaat Maliyeti 37.477.200 | .-€

Yipranma Payi 5,5%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 2.061.246 | .-€

Bina Degeri 35.415.954 | .-€ 35.415.954 .-Euro
Yardimci Binalar

1 m? Bina insaat Maliyeti 250 | .-€

3;nha;I)TopIam Kapal Alani (bodrum kat 2.156,00 | m?

Toplam insaat Maliyeti 539.000 | .-€

Yipranma Payi 5,5%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 29.645 | .-€

Bina Degeri 509.355 | .-€ 509.355 .-Euro
Havuz

1 m? Bina ingaat Maliyeti 600 | .-€

ggnhazl;l'oplam Kapali Alani (bodrum kat 996,00 | m?

Toplam insaat Maliyeti 597.600 | .-€

Yipranma Payi 5,5%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 32.868 | .-€

Bina Degeri 564.732 | .-€ 564.732 .-Euro
Toplam Arsa Degeri 2.345.034 | .-Euro
Toplam Bina Degeri 36.490.041 | .-Euro
Harici Miiteferrik isler 950.000 | .-Euro
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7.2.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Tasinmazin mevcut durum ile isletildigi varsayilarak gelir projeksiyonu hazirlanmistir. Gelir
projeksiyonunda kullanilan ortalama oda fiyati, ortalama oda dolulugu ve diger gelir kalemleri
bolgedeki benzer otellerde yapilan arastirmalardan belirlenmistir.

R/
‘0

7

7
0.0

7
0.0

X3

%

Degerleme calismasi yapilan otelin Gist hakki Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim
Sirketi milkiyetinde olup ¢alismada Ust hakki sliresi boyunca otelin mevcut konseptte
isletilecegi varsayllmigtir.

Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletilmesinden dolayi
elden edilen nakit akimlarina gére degerleme ¢alismasi yapilacagi varsayilmistir.

Degerleme calismasi otelin mevcut kapasitesine gore yapilmistir. Otelin gelecekteki yillarda
da;

> Bes yildizh otel olarak isletilecegi,
» Otelin 299 oda 600 yatak kapasiteli olacagi,
> Yilda 365 gtin calisacagi varsayllmistir.

Otelin yazin deniz tatili oteli olarak, kisin ise casino ve is oteli olarak 12 ay boyunca hizmet
verecegi varsayllmistir. is oteli olarak isletilen otellerde her ne kadar oda satisi yapilsa da
konu otelin yogun olarak tatil oteli olarak hizmet verecegi ve yatak satisi yapilacag
dustnUlmustur. Yatak/oda oraninin 2 olarak hesaplandigl otelde yillik ortalama yatak
dolulugunun %55 seviyesinde baslayacagi ve 3.yilda %60 seviyesine ulasarak sabit kalacagi
varsaylmistir.

Yatak gelirlerinin 2013-2014 yil araliginda i¢in 67 € olacagl ve yatak fiyatinin otelin acilis yih
olan 2007 yilini takiben ilk 10 yil icerisinde %3 oraninda arttirilacagl 6ngérilmistir. ilk 10 yil
icerisinde otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin artmasi, oda fiyatlarinin %3 oraninda
artarak doygunluk seviyesine ulasacagi ve bu tarihten sonraki kalan yillarda ise euro bolgesi
enflasyon orani olan %2,5 oraninda artacagi 6ngorilmastir.

Otel hersey dahil konseptte isletiimekte olup, diger miilteri harcamalari olan ¢amasirhane,
pony club, SPA center, telefon, Pay TV vs. harcamalar diger gelirlere ilave edilmistir. Ayni
zamanda otelin en 6nemli gelirlerinden olan davet ve toplanti gelirleri de diger gelir kalemi
icin dustnlilmastiir. Otel’de diger gelir kaleminin yatak gelirinin % 30’u, oraninda
gerceklesecegi ongorilmustir. Bu oranin sabit kalacagi, ancak gelirin yatak gelirleri ile orantili
olarak artacagi varsayllmistir.

Otel icerisinde bulunan kiraya verilmis olan restaurant, kuafor, hediyelik esya dikkani gibi
diikkanlarin kira geliri diger gelir kalemi icerisinde diistiniImustar.

Otelin bodrum katinda yer alan ve mevcutta yer alan ve Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat
A.S. ile Voyager Kibris Ltd. arasinda imzalanan 15.05.2012 tarihli kira s6zlesmesine gore
casino ile otelin tamami Voyager Kibris Ltd. tarafindan 20 yil sire ile kiralanmistir.
S6zlesmeye gore otel + casino icin ilk yil 6denecek kira bedeli 4.750.000.-Euro olup, ilk 5 yil
artis olmayacak, daha sonraki yillarda %2'lik artis uygulanacaktir. Sézlesmede casino ve otel
icin 6denecek kira bedelleri ayri ayri belirtilmemistir. 1. Yontem olarak hesaplanan 5 yildizli
otel nakit akisinda casino geliri eski s6zlesmeden gelen rakam olan 3.306.300.-Euro olarak
kabul edilmistir.

Otelde GOP (Gross Operating Profit) % 35 oraninda gerceklesecegi ve yillar itibariyle bu
oranlarin sabit kalacagi varsayilmistir.
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» Tesisin insaat maliyetinin %1’i oraninda yenileme giderinin ilk yil icin gerceklesecegi, sonraki
yillar icin ise %2,5 sabit oraniyla artacagi ongérilmustdr.

*,

7
0.0

Otelin diger gider kalemleri Devlet Emlak’a 6denen st hakki kirasi, emlak vergisi ve bina
sigortasi olarak takdir edilmistir. Ust hakki kirasi bedeli sézlesmeye gére belirlenmis olup,
yine sO0zlesmede yer aldigi gibi s6zlesmesi siiresi bitimine kadar %3 oraninda arttiriimistir.

7
0.0

Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayiimistir.

7
0.0

49 yilhk Gst hakki tamamlandiginda tesisin devri s6z konusu olabilecegi g6z 6nlinde tutularak
projeksiyonda otel kapitalizasyon orani kullanilmamistir. Ust hakki sdzlesmesine gére
31.07.2052 yilinda st hakkinin sona erecegi varsayilmis olup bu tarihe kadarki isletme
gelirlerine gore projeksiyon yapilmistir.

+» Otelin mevcut techizat, tefrisat ve tenik donanimlari géz 6niinde bulundurularak degerleme
yapilmistir.

+» Gayrimenkulle ilgili batln hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandig varsayilimistir.
+«»+ Calismalar sirasinda EURO kullaniimis olup, 1 EURO=2,9365 TL kabul edilmistir.

+» Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

% Emlak vergisi ve bina sigortasi musterinin gerceklesen rakamlara iliskin beyanlari
dogrultusunda hesaplara ilave edilmis ve her yil igin %2,5 sabit oraninda artacagl
varsaylmistir.

MERCURE OTEL (5 YILDIZ)

ODA SAYISI 299
YATAK SAYISI 600
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK YATAK KAPASITESI 219.000
YATAK FiYATI (EURO)(2014) 67,00
iLK 10 YIL YATAK FiYATI ARTIS ORANI (%) 3,0%
KALAN YILLAR iCIN YATAK FiYATI ARTIS ORANI (%) EURO BOLGESI 2 50%
ENFLASYON ORANI ’
DIGER GELIR ORANI (%) 30%
YENILEME MALIYETI ORANI 1,0%
EMLAK VERGISI ARTIS ORANI 2,50%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,50%
INDIRGEME ORANI-ISLETME MODELI 9,75%
INDIRGEME ORANI-KIRALAMA MODELI 8,25%
CASINO KiRA GELIRi (€) (2013) 3.306.300
DEVLET EMLAK'A ODENEN ARSA KiRASI (€) 8.026
DEVLET EMLAK'A ODENEN ARSA KiRASI ARTIS ORANI 3,00%
EMLAK VERGISI (€) 3.757
BINA SIGORTASI (€) 2012 11.557
KiRA SOZLESMESINDE BELIRLENEN OTEL VE CASINO KiRA ARTIS

ORANI 2,00%
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YILLAR 31.12.2013 31.12.2014 31122015 31122016 31122017 31.12.2018 31.122019( 31122020 31122021 31122022 31122023 31122024 31122025 31.12.2026)  31.12.2027)  31.12.2028| 31.122029| 31.122030] 31122031 31122032 31122033  31.12.2034
KAPASIYE KULLANIM ORANI (%) 0% 55% 57% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
SATILAN YATAK SAYISI 0 120450 124.830 131.400 131400 131.400 131.400 131400 131.400 131.400 131400 131,400 131.400 131400 131.400 131400 131.400 131.400 131400 131.400 131400 131.400
YATAK FIYATI (EURO) 67,00 69,01 71,08 7321 7541 7167 79,61 81,60 83,64 85,73 87,88 90,07 92,33 94,64 97,00 99,43 101,91 104,46 107,07 109,75 112,49 115,30
YATAK GELIRi (EURO) 0 8312.255 8.872.954 9.620.150 9.908.754 10.206.017 10461.168]  10722697| 10990764 11.265533| 11547172 11835851 12131747 12435041 12745917 13064565 13391179 13725958  14.069.107| 14420835 1478135  15.150.890
DIGER GEIRLER (EURO) 0 2493676 2661.886 2.886.045 2972626 3.061.805 3138350 3.216.809 3297.229]  3.379.660 3464.151 3.550.755 3639524 3730512 3823.775 3919.369 4017354 4117.787 4220732 4326250 4434407 4.545.267
TOPLAM GELIRLER (EURO) 0 10.805.931 11534840 12506195  12.881.381 13.267.822 13599518 13939506  14.287.993| 14.645.193| 15011323 15386606 15771271  16.165553|  16.569.692|  16.983.934( 17408533  17.843.746(  18.289.839|  18.747.085(  19.215.763|  19.696.157
GOP (%) 0% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
GOP (EURO) 0 3.782.076 4,037.194 4377.168 4508483 4643738 4.759.831 4.878.827 5000798 5125818 5.253.963 5.385.312 5519.945 5.657.944 5.799.392 5944377 6.092.986 6.245311 6.401.444 6.561.480 6.725.517 6.893.655
CASINO KiRA GELIRLERI (EURO) 3.306.300 3.306.300 3.306.300 3.306.300 3.306.300 3372426 3439.875 3.508.672 3578845 3650422 3723431 3.797.899 3873857 3951335 4.030.361 4.110.968 4.193.188 4.277.052 4362593 4449844 4538841 4.629.618
YENILEME MALIYET! (EURO) (%1,5) 405,529 415,667 426.059 436.710 447,628 458.819 470289 482.046 494,098 506.450 519.111 532,089 545391 559.026 573.002 587327 602,010 617.060 632487 648299 664.506
EMLAK VERGIST (FURO) 3.564 3654 3.745 3839 3934 4033 4134 4237 4383 4452 4563 4677 479 4914 5036 5.162 5.291 542 5.559 5698 5.841
BINA SIGORTASI (EURO) 0 11557 11.846 12083 12324 12571 1280 13.079 13340 13607 13.879 14157 14.440 14729 15.023 15324 15630 15943 16.262 16.587 16919 17257
DEVLET EMLAK'A ODENEN ARSA KIRASI (EURO) 7786 8.020 8.260 8.508 8.763 9.026 9.297 9576 9.863 10.159 10464 10778 11101 11434 1nmn 12130 12494 12.869 13.255 13653 14062 14484
GIDERLER (EURO) 0 -1452525 -1937.073|  -8579421|  -3.834.534 -9.097.244 -9324657) 9557756  -9.796.682| -10.041582 -10.292.604| -10549.902 -10.813633| -11.083957| -11.361.040| -11.645049 -11.936.160 -12.234.548| -12540396| -12.853891| -13.175.224| -13.504.590
OTEL FAALIYET KARI 0 6.659.706 6.904.067 71233074 7353147 7.543.004 1714735 7.890.422 8070156)  8.254.034 8.442.150 8.634.603 883149 9032930 9.239.014 9.449.853 9.665.561 9.886.250|  10.112.036| 10.343039|  10579.380|  10.821.185
NET NAKIT AKISLARI 0 6.659.706 6.904.067 1233074 1353.147 7.543.004 1.714.135 7890422 8.070.156)  8.254.034 8.442.150 8.634.603 8.831.496 9.032.930 9.239.014 9.449.853 9.665.561 9.886.250(  10.112.036|  10.343.039(  10.579380(  10.821.185
31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.07.2052
60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 131.400 55.080
118,19 121,14 12417 127,27 130,46 133,72 137,06 140,49 144,00 147,60 151,29 155,07 158,95 162,92 166,99 171,17 175,45 179,83
15.529.662 15.917.904 16.315.851 16.723.747 17.141.841 17.570.387 18.009.647 18.459.888 18.921.385 19.394.420 19.879.280 20.376.262 20.885.669 21.407.811 21.943.006 22491581 23.053.871 9.905.269
4.658.899 4775371 4.894.755 5.017.124 5.142.552 5.271.116 5.402.894 5.537.966 5.676.416 5.818.326 5.963.784 6.112.879 6.265.701 6.422.343 6.582.902 6.747.474 6.916.161 2.971.581
20.188.561 20.693.275 21.210.606 21.740.872 22.284.393 22.841.503 23.412.541 23.997.854 24.597.801 25.212.746 25.843.064 26.489.141 27.151.370 27.830.154 28.525.908 29.239.055 29.970.032 12.876.850
35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
7.065.996 7.242.646 7.423.712 7.609.305 7.799.538 7.994.526 8.194.389 8.399.249 8.609.230 8.824.461 9.045.073 9.271.199 9.502.979 9.740.554 9.984.068 10.233.669 10.489.511 4.506.897
4722211 4.816.655 4.912.988 5.011.248 5.111.473 5.213.702 5.317.976 5.424.336 5.532.822 5.643.479 5.756.348 5.871.475 5.988.905 6.108.683 6.230.857 6.355.474 6.482.583 2.771.704
681.119 698.147 715.601 733491 751.828 770.624 789.889 809.637 829.877 850.624 871.890 893.687 916.029 938.930 962.403 986.463 1.011.125 434438
5.987 6.136 6.290 6.447 6.608 6.773 6.943 7.116 7294 1477 7.664 7.855 8.052 8.253 8.459 8.671 8.887 3.819
17.602 17.954 18.313 18.679 19.053 19.434 19.823 20.219 20.624 21.036 21457 21.886 22324 22.770 23.226 23.690 24.164 10.382
14919 15.366 15.827 16.302 16.791 17.295 17.814 18.348 18.898 19.465 20.049 20.651 21.270 21.909 22.566 23.243 23.940 10.286
-13.842,191|  -14.188.232  -14.542.925( -14.906.486| -15.279.136| -15.661.103| -16.052.620 -16.453.926 -16.865.264 -17.286.887 -17.719.052 -18.162.021 -18.616.065 -19.081.462 -19.558.494 -20.047.453 -20.548.637 -8.828.877
11.068.580 11.321.697 11.580.669 11.845.633 12.116.730 12.394.102 12,677.897 12.968.264 13.265.359 13.569.337 13.880.361 14.198.595 14,524,209 14.857.375 15.198.270 15.547.076 15.903.978 6.819.677
11.068.580 11.321.697 11.580.669 11.845.633 12.116.730 12.394.102 12.677.897 12.968.264 13.265.359 13.569.337 13.880.361 14.198.595 14.524.209 14.857.375 15.198.270 15.547.076 15.903.978 6.819.677
Degerleme Tablosu ‘
Risksiz Getiri Orani 4,37% 4,37% 4,37%
Risk Primi 4,88% 5,38% 5,88%
indirgeme Orani 9,25% 9,75% 10,25%
Net Bugiinkii Deger (EURO) 90.651.800 85.740.235 81.263.722
Yaklagik Net Bugiinkii Deger (EURO) 90.650.000 85.740.000 81.260.000
Net Bugiinkii Deger (TL) 266.199.011 ‘ 251.776.199 ‘
Yaklasik Net Bugiinkii Deger (TL) 266.200.000 ‘ 251.780.000 ‘
RAPOR NO: 2012REV917 RAPOR TARIHi: 31.12.2012 *GIZLiDIR
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7.2.4. Tasinmazin Kira Gelirine Gére Degeri

7
0.0

Degerleme calismasi yapilan otelin Uist hakki Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim
Sirketi milkiyetinde olup, otel ve casino Voyager grubu tarafindan isletiimektedir. Calismada
Ust hakki stiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Ltd. arasinda imzalanan
15.05.2012 tarihli kira sozlesmesi dogrultusunda 2013 yilinda otel kirasi (casino dahil)
4.750.000.-Euro’dur. Bu tarihten itibaren ilk 5 yil kira artisi gerceklesmeyecek, daha sonraki
yillarda ise %2 sabit oraniyla artacaktir.

Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkulin isletiimesinden dolayi
elde edilen nakit akimlarina gére degerleme ¢alismasi yapilacagi varsayilmistir.

Degerleme calismasi otelin mevcut kapasitesine gore yapilmistir. Otelin gelecekteki yillarda
da;

- Besyildizl otel olarak isletilecegi,
- Otelin 299 oda 600 yatak kapasiteli olacagi,
- Yilda 365 giin calisacagi,

- Otelin igerisinde bulunan casinonun kiraci isletiminde olacagi ve otel ile casinonun
birbirinin doluluguna olumlu etken olacagi varsayilmistir.

Otelin isletilmesi alternatifinde yenileme giderinin; ilk yil tesisin insaat maliyetinin %1,5'i,
sonrasinda ise %2 sabit oraniyla artacagl varsayllmistir. Otelin isletiimesi alternatifinde
bulunan yenileme giderinin bu ¢alismada %5’i alinmistir. Otele ait i¢ mekan yenilemelerinin
kiraci tarafindan, bunun disindaki diger buyik bakimlarin sigortadan karsilanacagi
varsaylmistir.

Otelin diger gider kalemleri Devlet Emlak’a 6denen st hakki kirasi, emlak vergisi ve bina
sigortasi olarak takdir edilmistir. Ust hakki kirasi bedeli sdézlesmeye gére belirlenmis olup,
yine s6zlesmede yer aldigi gibi s6zlesmesi siiresi bitimine kadar %3 oraninda arttirilmistir.
Tim 6demelerin pesin yapildigl varsayilmistir.

49 yilhk Gst hakki tamamlandiginda tesisin devri s6z konusu olabilecegi gbz 6nilinde tutularak
projeksiyonda otel kapitalizasyon orani kullanilmamistir. Ust hakki sézlesmesine gére
31.07.2052 yilinda st hakkinin sona erecegi varsayllmis olup bu tarihe kadarki isletme

gelirlerine gore projeksiyon yapilmistir.

Otelin mevcut techizat, tefrisat ve tenik donanimlari géz 6éniinde bulundurularak degerleme
yapilmistir.

Gayrimenkulle ilgili batin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamlandigi varsayilmistir.

Calismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 EURO=2,9365 TL kabul edilmistir.

RAPOR NO: 2011REV362 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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/7

% Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

% indirgeme orani % 8,25 olarak 6ngorilmistir. Kiralama ydnteminde kira sdzlesmesi ile kira

gelir riski azalmis oldugundan risk primi diistik alinmistir.

+» Emlak vergisi ve bina sigortasi misteri beyanlari dogrultusunda hesaplara ilave edilmis ve her
yil igin %2,5 sabit oraniyla artacagi varsayllmigtir.

RAPOR NO: 2011REV362 RAPOR TARIHi: 31.12.2012
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ARFEN ACISNDAN NIAIE 30200 YNVAI VA ORI PA i a0 31000005 108 31008 1 0% 3103
TOPLAM OTELVE CASINO K GELR RO 4150000 A0000]  ATSO00)  ATSO000]  ABASOO0)  ASALOO)  SOADVAS)  BMASS  SJMA3N) S3MSNTY  SAS6LT)  SOS3EL|  SATRAN)  ST0AL  SGNE|  60MMY| GG 6267  63NATS| 65NN  6HSLIY
YEMLEME ALY E0R) ) 105509 L1RY) 1 WA N8 11 11 115 ) N GV N1 RO N1 11 1 11 O
EMLARVERGS (R 350 1] I L N 11 3% L YV R 17 ¢ N 111 A ¥ 1 RN 1 RV | Y11 vt ) U
DEVET EMLACACOENEN ARSA e [ER0) 1% i) L) ) Y ¢ 3026 ENET{ Y/ N1 (1 1 1. 1 O VI U VA N V| N ) 1 1)) IO
TOPLAM GOERLER (LKD) - 00 0T p BN | AT | Bl o R0 | a4 b B0 N0 | NI | M6 | Q3 | B4 | We | BT | 403 | Wl | O30 | 0BG S P B

31122035 31122036 31122037 30122038 31122039 31122040 31122041 31122082 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.047 31.12.2048 31.12.2049 31122050 31.12.2051
6784.170] 6919853 70582501 7199415 7343403  7490212( 7640077 1192878 1948.736 §.107.011 §.269.865 §.435.262 8.603.968 8,776,047 8.951.568 9.130.599 9313.211 3981972

681.119 698.147 715601 733491 151828 170624 189.889 809.637 829817 850.624 871890 893,087 916.029 938.930 962403 986.463 1011125 434438

5.987 6.136 6.290 6.447 6.608 6.773 6.943 1116 1% 1411 1664 185 §.052 §.253 8.459 8671 §.887 3819
14919 15.366 15827 16302 16.791 17.295 17814 18.348 18.898 19.465 20049 20651 20210 21,909 20,566 23243 23940 10286
5431 |- 56410 |- 57897 |- 59424 |- 60991 |- 62599 |- 64251 |- 65946 |- 67687 [ 69473 | TA307 | M0 | B3 | 708 | 79045 |- 81237 | 83384 | 35826

Degerleme Tablosu ‘ ‘ ‘

Risksiz Getiri Orani 4,37% 4,37% 4,37%
Risk Primi 2,88% 3,88% 4,88%
indirgeme Orani 7,25% 8,25% 9,25%
Net Bugiinkii Deger (EURO) 71.695.785 63.380.752 56.556.723
Yaklagik Net Bugiinkii Deger (EURO) 71.700.000 63.380.000 56.560.000

Net Bugiinkii Deger (TL) 210.534.671 ‘ 186.117.579 ‘

Yaklasik Net Bugiinkii Deger (TL) 210.530.000 ‘ 186.120.000 ‘

RAPOR NO: 2011REV362 RAPOR TARIHi: 31.12.2012
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Tasinmazin Kira Degeri

YILLAR 31.12.2013 31.12.2014
Kira Degeri Ortalama Nakit Akigi 0 5.688.923

Degerleme Tablosu ‘

Risksiz Getiri Orani 4,37% 4,37% 4,37%
Risk Primi 4,88% 5,38% 5,88%
indirgeme Orani 9,25% 9,75% 10,25%
Net Bugiinkii Deger (EURO) 5.207.070 5.183.348 5.159.840
Yaklasik Net Bugiinkii Deger (EURO) 5.210.000 5.180.000 5.160.000

Net Bugiinkii Deger (TL) 14.506.897 14.440.807 14.375.315

Yaklasik Net Bugtinkii Deger (TL) 14.510.000 14.440.000 14.380.000

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

KKTC' de konumlu otellerde en dnemli faktor casino, casino isletmesi ve buna bagl olarak casino
misterisinin otel hizmetleri ile memnun edilme seviyesidir.

Degerleme konusu tasinmazin degeri, maliyet yontemine gore 39.790.000 €, gelir indirgeme
ydntemine gore ise 85.740.000 €, Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.” nin kira gelirlerine gore
hesaplanan net buglinkii degeri ise 63.380.000 € olarak tespit edilmistir.

Tasinmazin kira degeri; gelir indirgeme yontemine ve kira gelirine gore ilk yilki net nakit akigi
degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik kira degerinin degerleme
gunine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gore otelin yillik kira
degeri 5.184.000 € olarak takdir edilmistir.

Ancak tasinmaz mevcutta isleyen ve gelir elde eden bir tesis olmasi nedeni ile piyasa degerinin gelir
indirgeme yaklasimi ile bulunan deger olan 85.740.000 € ve kira gelirinin net buglinkii degeri olan
63.380.000 €' nun ortalamasi olan 74.560.000 € nihai sonuc olarak takdir edilmistir.

Degerleme calismasinda mevcut durum degerinin tespitinde maliyet yaklasimi yontemi kullaniimistir.
Otelin gelir indirgeme yontemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gbére 2 yontemle
hesaplanmistir. Otel ve casino mevcutta kiralama sozlesmesi ile isletilmek (izere Voyager grubuna
kiralanmistir. S6zlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri diistik risk primi ile indirgenerek kira
gelirine gore deger bulunmustur. Ayrica tasinmazin sagladigi toplam gelirlere goére hesaplanacak olan
degeri ise isletme gelirlerine gére bulunmustur. Bu yontemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye
kar saglayan otelin toplam potansiyeli g6z 6niinde bulundurulmus olup herhangi bir satis durumunda
bu degerin dnemli olacagl dislintilmistir. Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme yontemine gore
bulunan degeri, kira s6zlesmesine gore garanti altina alinmis olan kira geliri ve toplam isletme
potansiyeli ile saglanacak gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak
bulunmustur. Gelir getiren milklerde gayrimenkuliin degeri performansina bagl olup 2 yontemle
hesaplanan gelir indirgeme degerinin daha saglikl olacag disliniimstir.

RAPOR NO: 2011REV362 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin gevresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulagim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin ingaat sistemi, yas, 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 gézdniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

31.12.2013 TARIHLi UST HAKKI PiYASA DEGERIi (KDV Haric)

218.946.000.-TL 74.560.000 €
(ikiyiizonsekizmilyondokuzyiizkirkaltibin.- Tiirk (Yetmisdortmilyonbesyiizaltmisbin.-
Lirasi) Euro)

31.12.2013 TARIHLI iTiBARI iLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Harig)

15.223.000.-TL 5.184.000.- €
(Onbesmilyonikiyiizyirmiticbin.- Turk Lirasi) (Besmilyonyiizseksendortbin.- EURO)

31.12.2013 TARIiHLi UST HAKKI PiYASA DEGERI (KDV Dahil)

258.356.000.-TL 87.980.800.- €
(ikiyiizellisekizmilyoniicyuizellialtibin.- (Seksenyedimilyondokuzyiizseksenbinsekizyiiz.-
Tiirk Lirasi) EURO)

31.12.2013 TARIHi iTiBARI iLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Dahil)

17.963.000.-TL 6.117.120.- €
(Onyedimilyondokuzyiizaltmisiicbin.- Turk (Altimilyonyiizonyedibinyiizyirmi.-
Lirasi) EURO)

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

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1USD: 2,1343 TL, 1 Euro: 2.9365 TL, 1 Sterlin: 3,2114 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 bitiindiir 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)
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Ek Listesi

Tapu Fotokopileri

imar Durum Belgesi

Tapu Takyidati Belgesi

Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

Ust Hakki Sézlesmeleri

Otel ve Casino Kira S6zlesmeleri

Fotograflar

Ozgecmisler
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