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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 02.01.2015
Rapor No 2014-020-GY0-002

Degerleme Tarihi 15.10.2014 - 31.12.2014

Kervansaray Mevkii, Karaoglanoglu, Mersin 10, Girne /
Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti acik adresli, tapu
kayitlarinda Girne Kazasi, Karaoglanoglu Kasaba veya
Koyu, Kuzguncuk Mevkii, XII Pafta, 10 E1 E2 Plan No,
91/5 Parsel No’lu, 30 dénliim, 1 evlek, 2000 ayakkare
buytkligunde (40.654,37 m?) yuizdlglimli arsa Gzerinde
yer alan 5 yildizl otel.

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Konu gayrimenkuliin Ust (insaat) hakki giincel pazar
degeri ve yillik kira glincel pazar degeri tespiti.

Calismanin Konusu

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin 40.654,37 m*
Arsa Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin 31.860 m’
Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Turizm

imar Durumu

31.12.2014 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Ust (insaat) | Gayrimenkuliin Kalan Ust (insaat)
Hakki Pazar Degeri (Euro) Hakki Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 74.135.000 209.113.000

KDV Dahil 87.479.000 246.753.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri

(EURO) (TL)
KDV Harig 5.475.000 15.443.000
KDV Dahil 6.461.000 18.223.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiiklimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani Hamdi ARIKAN

Lisansli Degerleme Uzmani Dilek YILMAZ AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayaldir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

Konu mulk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

Bolgenin deprem boélgesi olmasi sebebiyle detayh jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :02.01.2015
Rapor Numarasi : 2014-020-GYO-002
Raporun Tirii : Kervansaray Mevkii, Karaoglanoglu, Mersin 10, Girne / Kuzey Kibris Tirk

Cumbhuriyeti acik adresli, tapu kayitlarinda Girne Kazasi, Karaoglanoglu Kasaba veya Koyi, Kuzguncuk
Mevkii, XIl Pafta, 10 E1 E2 Plan No, 91/5 Parsel No’lu, 30 donim, 1 evlek, 2000 ayakkare
buyikliginde (40.654,37 m?) yiizolglimli arsa tzerinde yer alan 5 yildizli otelin Gst hakkinin giincel
pazar degerinin ve glincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Hamdi ARIKAN
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 15.10.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 02.01.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 13.10.2014

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Misteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Miisteri Adresi : Buiylikdere Caddesi, No:201, C Blok, Kat:8, Levent/istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S.’nin 13.10.2014 tarihli talebine istinaden, KKTC
Maliye Bakanhgi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi milkiyetinde bulunan ve (izerinde AKFEN
Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. lehine 01.08.2003 baslangic tarihli 49 yillik Ust Hakk tesis edilen
Girne Kazasl, Karaoglanoglu Kasaba veya Koyu, Kuzguncuk Mevkii, XII Pafta, 10 E1 E2 Plan No, 91/5
Parsel No’lu, 30 déniim, 1 evlek, 2000 ayakkare (40.654,37 m?) yuzolciimlu arsa tizerinde yer alan 5
yildizli otelin Gist hakkinin kalan siiresinin giincel pazar degeri ve kira degerini tespit etmek amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinda
piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.’nin KKTC
Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi ile yapmis oldugu sozlesmeler ile Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve Iinsaat A.S.’nin Voyager Kibris Limited isimli firma arasinda imzalanan

15.05.2012 tarihli kira sdzlesmeleri dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen

proseddrlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bdlgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin énemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir sire igin kaldig kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda giinimlz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip

oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik

3
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkulliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkl metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; gotiuri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistirilmesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
vapilacak giderlerden dusilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

K.K.T.C.de 04.12.2011 yilinda yapilan genel niifus sayimi kesin sonuglarina gore llkenin De-facto
nifusu 294.396, De-jure nifus 286.257'dir. De-facto Nifus: Sayim glini KKTC sinirlari icerisinde
sayim aninda kag kisinin bulundugu veya sayildigi yere gore belirlenen nifustur. De-jure Nifus:
Sayimi yapilan kisinin KKTC sinirlari icerisindeki siirekli ikamet yeri esasina gore belirlenen nifustur.
Surekli ikamet: Kisinin bir yil veya daha fazla siirede giinliik geceleme ihtiyacini gogunlukla karsiladig

yerdir.

ilcelere gore De-jure niifus; Lefkosa 94,824 — Gazimagusa 69,741 - Girne 69,163 -Giizelyurt 30,037 ve
iskele 22,492 olarak belirlenmistir. Bu sonugclara bakildigi zaman, 2006 Konut ve Niifus Sayimi’na gore
Girne ilgesinin % 19,4’liik oranla en fazla biiyiime oranina sahip oldugu goriilmektedir, bunu % 11,9

oran ile Lefkosa ilgesi takip etmektedir.

2011, KKTC Nifus ve Konut Sayimi, Yerlesim Yerlerine gore ilk asama kesin sonug tablolari asagidaki

gibidir:

KKTC 2011 NUFUS SAYIMI
DE-JURE VE DE-FACTO NUFUSUN iLCELERE GORE DAGILIMI

DE JURE | Dagilim (%) DE FACTO Dagilim (%)

TOPLAM 286,257 100.0 294,396 100.0
LEFKOSA 94,824 33.1 97,293 33.1
GAZIMAGUSA 69,741 24.4 69,838 23.7
GIRNE 69,163 24.1 73.577 25.0
GUZELYURT 30,037 10.5 30,590 10.4
ISKELE 22,492 7.9 23,098 7.8

Kaynak: KKTC Basbakanlik Devlet Planlama Orgiitii (http://nufussayimi.devplan.org)
KKTC 2006 NUFUS SAYIMI KESiN (DE-JURE) SONUCLARI iLE 2011 NUFUS SAYIMI KESIN (DE-JURE)
SONUCLARININ ILCELERE GORE KARSILASTIRILMASI
2006 2011 2006 — 2011 De-jure
DAGILIM niifusundaki artis orani

DE JURE (%) DE JURE DAGILIM (%) (%)

TOPLAM 256,644 100.0 286,257 100.0 11.5

LEFKOSA 84,776 33.0 94,824 33.1 11.9

GAZIMAGUSA | 63,603 24.8 69,741 24.4 9.7

GIRNE 57,902 22.6 69,163 24.1 19.4

GUZELYURT 29,264 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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4.2 K.K.T.C. Ekonomisi

KKTC ekonomisi 2003-2006 yilinda yakaladigi bliyiime trendini sonraki yillarda stirdirememis, 2007
yiinda % 1.5 dizeyinde kalan reel blyime hizi, 2008 yilinda % 3.4 oraninda daralma ile
sonuclanmistir. Boylelikle GSMH’daki ortalama reel biylime hizi son bes yilda % 7.8 olarak
gerceklesmis ve cari fiyatlarla 2008 yilinda 5,128,334,134.4 TL’sina ulasmistir. 2008 yilinda, cari
fiyatlarla % 9.8 oraninda artan GSMH, ABD Dolari bazinda ise, % 11 oraninda artarak 3,995.6 milyon
Dolara ulasmistir. Boylelikle kisi basina GSMH 2007 yilindaki 14,765 Dolar diizeyinden 2008 yilinda
16,158 Dolar’a yukselmistir. Sektorler itibariyla reel gelismeler incelendiginde; 2008 yilinda elektrik-
su, otelcilik lokantacilik,ulastirma-haberlesme, mali miesseseler, konut sahipligi, serbest meslek ve

hizmetler ile kamu hizmetleri disindaki sektorlerde reel daralma yasandigi gérilmektedir.

%
A o

. N
T~

2004 2005 2006 2007 2008
Yillar

Kaynak: Devlet Planlama Orgiitii

KKTC ekonomisinde 2002 yilinda yakalanan biyime trendinin 2007 yilinda yavaslayarak devam ettigi,

2008 yilinda ise reel olarak %3.4 oraninda daraldigi gériilmektedir.

GSMH ve dis agiktan olusan toplam kaynaklar, 2008 yilinda dis acikta gerceklesen artistan dolayi
GSMH’daki daralmanin gerisinde, %0.8 oraninda reel bir gerileme gostererek cari fiyatlarla
5,629,284,184.4 TL'na ulasmistir. 2008 yilinda GSMH toplam kaynaklarin %91.1’ini olustururken, dis
acik cari fiyatlarla 500,950,050 TL olarak toplam kaynaklarin %8.9'u diizeyinde gerceklesmistir. 2007
yilinda GSMH toplam kaynaklarin %93.5’i oraninda gergeklesirken, dis agik %6.5’ini olusturmakta idi.
2008 yilinda gerceklesen ekonomik daralmadan yatirim harcamalarinin olumsuz yonde etkilendigi ve
reel olarak %15.2 oraninda daraldigi gérilmektedir. Toplam tiiketimde ise reel olarak %3.2 oraninda
bir biylime gozlemlenmektedir. Boylece 2007 yilinda toplam kaynaklarin %21.8'i toplam yatirimlara,
%78.2’si ise toplam tliketime kanalize olurken bu oranlar 2008 yilinda toplam tiiketim lehine bir
gelisme gostererek sirasiyla %18.6 ve %81.4 oranlarinda gergeklesmistir. 2008 yilinda cari fiyatlarla

4,580,141,996.5 TL olarak gerceklesen toplam tiketimin %29.8 oranindaki kismini kamu tiiketimi,
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%70.2 oranindaki kismini ise 6zel tiiketim olusturmaktadir. Toplam yatirimlarin GSMH igerisindeki
payl 2008 yilinda 2007 yilina gore azalarak %20.5 oraninda, toplam tiketimin payi ise artarak %89.3
oraninda gergeklesmistir. Kamu harcanabilir gelir 2008 yilinda 2007 yilina gore reel olarak %7.6
oraninda bir biyime gerceklestirmis ve cari fiyatlarla 1,105,639,508.1 TL diizeyinde gerceklesmistir.
Boylece kamu harcanabilir gelirin 2007 yilinda %19.4 oraninda olan GSMH igerisindeki payr 2008
yilinda %21.6 olarak gerceklesmistir. Ozel harcanabilir gelir 2008 yilinda reel olarak %6 oraninda

gerilemis, GSMH icerisindeki payi ise %78.4 oraninda gergeklesmistir.

Turizm Sektoriinde

istihdam Edilen Personel

Sayisi
igindekiler A:Tesis B:Personel
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Toplam 664 645 679 886 689 820 827 866 919 663 761
6.049 | 5.995| 6.056 | 6.070 | 6.699 | 7.871 | 7.797 | 8.208 | 9.751 9.224 10.965
1. Turistik
Konaklama
Tesisleri® 103 107 110 115 116 121 127 130 119 119 127
2.865| 2.901 | 2.939| 2.393| 2.397| 2.838 | 2.961| 2.909 | 3.734 3.321 3.738
2. Diger Konaklama
Tesisleri” 13 13 13 11 12 12 12 12 11 15 15
49 35 36 25 36 38 25 26 24 43 47
3. Turistik Yan
Tesisler® 385 365 388 588 407 509 515 537 627 360 450
1.333| 1.257| 1.218 | 1.846| 1.951| 2.264 | 2.313| 2.341| 2.304 1.953 3.016
4. Turizm ve
Seyahat Acenteleri 142 140 148 155 135 157 156 165 137 144 143
518 488 549 488 416 471 400 408 326 340 346
5. Kumarhaneler 21 20 20 17 19 21 17 22 25 25 26
1.284| 1.314| 1.314| 1.318| 1.899| 2.260 | 2.098 | 2.524 | 3.363 3.567 3.818

! Otel, Otel-Apt.,
ve Digeri
icermektedir.

2 Pansiyon ve
Misafirhaneleri
icermektedir..

® 2008 yilindan sonra sadece Restoranlari kapsamaktadir.

Kaynak: Turizm Planlama Dairesi, Devlet Planlama Orgiitii.
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4.3 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.3.1 Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti (K.K.T.C.)

Kibris, Akdeniz’in Sicilya ve Sardunya’dan sonra Ugiincii biyiik adasidir. Tarihi M.O 7000'li yillara
kadar uzanan ada, 1571 yilinda Osmanli’'lar tarafindan fethedilerek Tirk egemenligine girmistir.
Osmanl imparatorlugu Birinci Diinya Savasi’na Almanya’nin tarafinda katilinca, 1925 yilinda Kibris
Britanya tarafindan ilhak edilmis ve bir ingiliz Kolonisi haline gelmistir. 1960 yilinda Kibrishi Tiirkler ve
Rumlar Kibris Cumbhuriyeti’'ni kurmuslardir. 1974 yilinda adayr Yunanistan’a baglama amach bir
darbenin ardindan Tirkiye adaya midahale etmistir. Midahalenin ardindan ada Kibrish Tirklerin
yasadigi kuzey ve Kibrisli Rumlarin yasadigi gliney arasinda ikiye bolliinmdstir. 1975 Yilinda Kibris Tirk
Federe Devleti kurulmustur. 1983 vyilinda ise Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti ilan edilmistir.
Baskenti Lefkosa olan Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti ‘nin 2006 yili verilerine goére toplam niifusu

264,172'dir. Topraklari kuzeyde Dipkarpaz, batida Gizelyurt, glineyde de Akincilar'a dogru yayilir.

KUZEY KIBRIS TORK CUMHURIYETI

e

Kibris Haritasi ve KKTC

K.K.T.C topraklarinin % 57'si tarim arazisidir. Yeterli olmayan su kaynaklari modern sulama
sistemleriyle en uygun bir sekilde kullaniimaktadir. Sanayi bakimindan ise adalarda yapilan kiiglk
Olgekte sanayi isletmelerine Kibris’ta da rastlanmaktadir. Gida, insaat ve giyimde énemli ilerlemeler

vardir.

K.K.T.C.nin bozulmamis dogal giizellikleri ve kdkla tarihi ile Akdeniz’de turizm acgisindan ¢ok uygun
olmasi ve Tirkiye’de Casino agilmasinin yasak olmasi nedeni ile birgok turistik otel KKTC de faaliyet
gostermektedir. Ayrica (lkede bulunan 7 Universitede Turkiye’den ve diinyanin birgok
Universitesinden gelen 6grenciler okumakta, bu 6grenicilerin K.K.T.C. ekonomisine 6nemli katkilar

olmaktadir.
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4.3.2 Girne
Akdeniz'in Gglncl bilylk adasi olan Kibris'in kuzeyinde yer alan Girne sehrinin ylzolgimi 50
kilometre karedir. Girne’nin glineyinde bulunan Girne Siradaglar batida Kayalar kéyl yakinlarinda

kiyidan baslayarak, doguda Yedikonuk koyiine kadar uzanir.

Girne’nin Konumu

Girne kasabasinin tarihi M.O. 10. Yizyila dayanir. Kibris'in eski caglardaki 10 kralligindan birinin
merkezi olarak Kibris’a hakim olan cgesitli medeniyetlerin izlerini tasiyan tarihi bir kent olan Girne,
dinlendirici bir tatil icin Akdeniz’'in en ideal ve ender yerlerinden biridir. Eski yapilarin muhafaza
edildigi at nali seklindeki limanini cevreleyen restoran, bar ve kigik oteller turistlere essiz bir

atmosfer icinde hizmet eder.

Girne sehrine tipik Akdeniz iklimi hakimdir. Yazlari uzun ve kurak, kislari ise kisa ve yagishdir. Kent

hizla biylmektedir. 2011 yilindaki nifus ve konut sayimina gére sehrin niifusu 69.163'tir.

4.3.3 K.K.T.C. Gayrimenkul Piyasasi Analizi

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’'nde barisa yonelik girisimlerin artmasiyla birlikte adadaki gayrimenkul
piyasasinin gelismesine yonelik biyik bir beklenti olusmus olup, saglanacak bir baris ortamindan en
fazla emlak piyasasinin etkilenmesi beklenmektedir. Rum kesiminde emlak fiyatlarinin KKTC'ye gore 3
kat daha pahali oldugu disiiniildigliinde baris ortamiyla birlikte Kuzey tarafindaki fiyatlarin da
ylkselecegi tahmin edilmektedir. Bu tablo KKTC'de biyik bir potansiyelin oldugunu ortaya koysa da
KKTC’nin uluslararasi arenada taninmamasi ve uygulanan ambargo ile Rumlarla yasanan ve ¢6ziime
kavusmamis miilkiyet sorunundan dolayi yabanci bireysel alicilar disindaki yatirimcilar KKTC'ye gelme
konusunda tereddit etmektedir. Bunun yani sira, yaklasik 300 bin niifusa sahip KKTC'nin su anda

konut fazlasina sahip olmasi da olumsuz bir etkendir.

Ancak tim bu olumsuzluklara karsin halen yatinm anlaminda bakir sayilabilecek KKTC, bu

sorunlarindan arinmasiyla yildizi parlayacak bir tilke olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul, Merit Park Oteli, Kervansaray Mevkii, Karaoglanoglu / Girne
konumludur. Ercan Havaalani’ndan 6ncelikle ana baglanti aksindan Lefkosa’ya devam edilip, Gonyeli
kavsagindan Girne’ye ve Guzelyurt istikametinde 6-7 km. devam edilerek Karaoglanoglu Mevkii'ne
ulasilir. Gayrimenkul, Karaoglanoglu Mevkii’'nde yolun sag kolunda, i¢ tarafta deniz kiyisinda yer alan
5 yildizh otel ve casinosudur. Gayrimenkul, Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti, Girne Karaoglanoglu Koyu
Kuzguncuk Mevkii, XIl Pafta, 91/5 Parsel tizerinde yer almaktadir. Yaklasik 40 donim arazi Gizerinde
denize cepheli konumda insa edilmistir. Girne-Glizelyurt Karayolu’na 400-500 metre, Girne Sehir

Merkezi’'ne 6—7 km, Lefkosa Sehir Merkezine 27-28 km, Ercan Havaalani’'na 50 km mesafededir.

Merit Park Otel Konumu

Kuzey Kibris Tiurk Cumhuriyeti'nde yer alan bes yildizh oteller ¢ogunlukla Girne cevresinde,
tasinmazlarin bulundugu bdlgeye yakin konumlanmistir. Bu tesisler yilin 365 gind agik olup,
¢ogunlukla yarim pansiyon sistemiyle hizmet vermektedir. Oteller en yiiksek dolulugu Haziran -

Temmuz - Agustos aylarinda yakalamaktadir.

KKTC otellerinde Casino, doluluklari yaz kis yiksek tutmasi agisindan énemli bir unsurdur. Bitin bes
yildizli otellerde ve daha kiigiik 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 misterilerinin ve nispeten kongre mdisterilerinin otellerde konakladigi ve otel

doluluklarini arttirdigi goriilmektedir.
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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. Bolge Resort Otel ve

Casino Turizmi agisindan gelismekte olan bir bolgedir.

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

Kaza : | Girne

Kasaba veya Koy : | Karaoglanoglu

Mevkii : | Kuzguncuk

Pafta No HEIDA

Harita No : | 10E1E2

Parsel No : | 91/5

Kog¢an No ¢ 31

Yizolgimii : | 30 D6nilim, 1 Evlek, 2000 Ayak Kare ()

Niteligi : | Hali Arazi**!

Kiralayan : | K. K. T. C. Maliye Bakanligi, Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi ***/
Kirac : | Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.

Kira Middeti : | 01.08.2003 tarihinden 31.07.2052 tarihine kadar 49 Yildir.
Yillik Kira Bedeli : | D-294/2008 no’lu dosyada dosyalanmistir.

(*) KKTC'de alan élglleri olarak doniim, evlek ve ayakkare kullaniimaktadir.

1 d6niim=1337,8037800057044 m?, 1 evlek= 334,4509400013988 m?, 1 ayakkare=0.09290304
m?dir. Ayrica, 1 déniim=4 evlek, 1 evlek=3.600 ayakkare’dir. (Tirkiye Alan Olgi Birimlerine Gére

Toplam 40.654,37 m”dir.)
(**) Degerleme konusu arazi KKTC miilkiyet sistemi icerisinde “Hali Arazi” olarak tanimlanmaktadir.

(***) Bu arazilerin mulkiyeti KKTC Maliye Bakanligi’'na ait olup 01.08.2003 tarihinden 31.07.2052

tarihine kadar Ust Hakki Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi’ne aittir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
KKTC Tapu ve Kadastro Daireleri’nde tapu kitigl lGzerinden inceleme yapilamamaktadir. Tasinmazlar
Uzerindeki takyidatlarin arastirilmasi amaciyla sadece malik ya da noterden diizenlenen vekaletname

ile yetkilendirdigi kisilerce ilgili daireden “Tasinmaz Mal Arastirma Belgesi” temin edilebilmektedir.
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KKTC Tapu ve Kadastro Dairesi Girne Kaza Tapu Amirligi'nden temin edilen ve tarafimiza iletilen
18.12.2014 tarihli “Tasinmaz Mal Arastirma Belgesi”’ne gore tasinmaz lzerinde asagidaki engeller

bulunmaktadir;

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

bulunmaktadir.

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

bulunmaktadir.

18 Aralik 2014 tarihli Tapu ve Kadastro Dairesi Taginmaz Mal Arastirma Belgesi ekte sunulmaktadir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu gayrimenkuliin tapu kayitlarinda son Ug¢ yil icerisinde herhangi bir degisiklik

olmamistir.

Tasinmazin safahati bilgi amacl 6zet olarak asagida siralanmistir;

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu arsa Girne Kazasi Karaoglanoglu Kasaba/Koyd,
Kuzguncuk mevkii, XIl paftal0 E1 Plan no, 91/5 parsel sayili, 30 Donum, 1 Evlek, 2000
ayakkare (Turkiye Alan Olgu Birimlerine Goére Toplam 40.654,37 m?) ylzolciimiine sahip olup
milkiyeti K.K.T.C Maliye Bakanlhgi'na aittir.

e K.K.T.C Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi tarafindan 15.07.2003 tarihli ilk
sozlesme ile 01.08.2003 tarihinden 31.07.2052 tarihine kadar 49 yilligina Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve insaat A.S.ne kiralanmis olup (Bu ilk s6zlesmede kiraci “T-T Turizm insaat Tarim
Besicilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”olarak yer almakta olup, 21.09.2006 tarihinde isim
degisikligi yapilarak kiraci “Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi” olarak
onaylanmistir) Buna ait isim degisikligi onay belgesi ve protokoller rapor ekinde yer

almaktadir.

e Yine K.K.T.C Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi ile T-T Turizm insaat Tarim
Besicilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi arasinda diizenlenen 15.07.2003 tarihli ilk kira
sozlesmesinde tasinmazin ylUzolgimi “yaklasik 37 donumlik arazi” olarak belirtilmis iken
03.06.2008 tarihli, Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat Anonim Sirketi ile Devlet Emlak ve
Malzeme Dairesi Mudilrligl arasinda imzalanan protokol 4’te “tasinmazin yizolgimi 30
doniim 1 evlek 2000 ayakkare” olmasi konusunda mutabik kalinmistir. Ayrica ddeme plani bu
protokollin ekindeki gibi revize edilmistir (Protokol-4 ve eki yeni 6deme plani rapor ekinde

sunulmustur).
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e Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. tarafindan arsa lizerine 5 Yildizh otel insa edilmistir.
insaatin tamamlanmasini miiteakip s6z konusu otel Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.
(Kiralayan) ile Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi (Kiraci)
arasinda imzalanan 03.12.2007 tarihli s6zlesme ile ikinci 5 yili opsiyonlu olmak tzere 5 +5 yil

miiddetle kiralanmis ve “MERCURE OTEL” adi altinda faaliyete ge¢mistir.

e Otelin bodrum katinda yer alan casino ise Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.
(Kiralayan) ile Voyager Kibris Limited (Kiraci) isimli firma arasinda imzalanan 15.03.2007

tarihli s6zlesme ile yine ikinci 5 yili opsiyonlu olmak tizere 5 +5 yil middetle kiralanmigtir.

e Her iki firma ile yapilan s6zlesmede belirlenen ilk 5 yillik siirelerinin sona ermesi akabinde
slire uzatimi yapilmamis ve her iki sozlesme de fesh edilerek Serenas Turizm Kongre ve

Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi’in kiracilik sifati sona erdirilmistir.

e Bu kez Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Limited isimli firma
arasinda imzalanan 15.05.2012 tarihli yeni kira sozlesmesi ile casino dahil otelin tamami 20
yil miiddetle Voyager Kibris Limited tarafindan kiralanmis ve isim degisikligi yapilarak “MERIT
PARK OTEL VE CASINOSU” adi altinda faaliyete gegirilmistir. Halen bu ad altinda faalyetini

sirdirmektedir. S6zlesme rapor ekinde sunulmustur.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmaz {izerinde AKFEN Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. lehine 49 yil siireli

mistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki”, AKFEN Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. nin

“Ust (insaat) Hakkl” (izerinde de Ziraat Bankasi lehine 2013 tarihli 42.000.000 € ve 21.000.000 €

bedelli iki adet ipotek bulunmaktadir. ipotek ile ilgili resmi yazilar ekte sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatirnm ortakhklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore “Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut,
ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tirli gayrimenkuli

satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu parsel iizerinde bulunan “Ust (insaat) Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hukimlerine gbre (23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligin 22. Maddesinin “¢

bendine gobre) GYO portfoylne alinmasinda bir sakinca yoktur.

Gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotekler konusunda ipotek sahibi Ziraat Bankasi’nin

25.12.2014 tarihinde alinan yaziya gore tasinmaz lzerinde yer alan ipotek Akfen Gayrimenkul Ticareti
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ve Insaatt A.S.nin proje finansmanina saglanan kredinin kalan bakiyesinin refinansmaninda

kullanilmak Gzere verilmistir. Ziraat Bankasi’nin ilgi yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirm
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim Ortaklari
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinrmlar igin kredi temini

amaciyla portfoydeki varliklar tizerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz lizerindeki ipotekler tasinmazin gayrimenkul
yatirim ortakliklari portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde, bir engel teskil

etmemektedir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Turkiye'deki imar sisteminden farkh olarak, KKTC'de imar planlari yerine emirnameler ile yapilasma

mimkin olabilmektedir.

Lefkosa Sehir Planlama Dairesi’'nde 15.10.2014 tarihinde yapilan incelemelere ve ayni dairenin
16.12.2014 tarihli imar durum yazisina gore; degerleme konusu parsel Girne 2. Bolge Kapsaml

Emirnamesi’nde “Sahil Seridi” olarak tanimlanan boélgede yer almaktadir.

Girne Il Bolge Kapsamli Emirnamesin’nin 10.Maddesinin 10’uncu fikrasinin (d) bendi geregi;
14/2008 Sayili Belediyeler (Degisiklik) Yasasinin yirirlige girmesinden once Belediye hudutlari
icerisinde bulunan bolgelerdeki yeterli yolu olan parsel ve/veya arazilerin suyun karadan en c¢ok
ylkselebilecegi noktadan olglilmek Uzere, kara yoniinden 50 metre olan alan disinda kalan
kisimlarinda Sahil Seridine Turizm Planlama amach gelismeler komsu boélge kurali olan “Kahverengi
Bolge” kapsaminda degerlendirilip “Girne Il Bolge Kapsamli Emirnamesi” nin 12.Maddesinin
2.fikrasinin (a) bendi geregi, 2003 Oteller TUzUgU ve/veya yerine ¢ikarilacak yasal mevzuata uygun
olarak Turizm Planlama Dairesinden olumlu gériis almis turizm konaklama amacl gelismeler, insaat
Toplam Alan Orani’nin 0.60/1’i, insaat Taban Alani Oran’’nin %20’yi, Bina Kat Sayisi’nin 4 (dort)’ii,

Bina Toplam Yiiksekligi’'nin 15,24 metreyi (50 ayak) asmamasi kosullari ile yapilabilir.

imar Durum Belgesi ektedir.

5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Degerleme konusu tasinmaza ait Tapu ve Kadastro Dairesi Kira Belgesi, Kadastral Pafta Haritasi, imar

Durum Belgesi, Yapi Ruhsatlari ve Yapi ve Kullanma izin Belgesi yerine gecen Girne Belediyesi Onay
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Belgesi, tasdikli proje sayfalari ve kat planlari ve otel isletme ruhsati temin edilerek rapor ekinde

sunulmustur.

27.02.2004 tarihli “Girne Belediyesi Bina, Yol, Taksimat, Bélme Ruhsati” belgesi; “Onaylanmis proje
ve sartnamelere gore, bodrum katta restaurantlar, diikkanlar, 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, |.ci katta 70 yatak odasi, 1 adet kat ofisi, Il.ci katta
70 yatak odasi, 4 adet kat ofisi, lll.ci katta 2 kral dairesi, 48 yatak odasi, 4 adet kat ofisi insaati”

konuludur. Rapor ekinde sunulmustur.

19.02.2008 tarihli “Girne Belediyesi Bina, Yol, Taksimat, B6lme Ruhsati” belgesi; “Onaylanmis proje
ve sartnamelere gore, Belediyemizden 27/02/2004 tarih ve 3095 no’lu ruhsat almis binanin yapim
esnasinda vaziyet planinda gosterildigi gibi ylzme havuzu iptal edilerek yeni ylizme havuzu,
Anfitiyatronun yerinin degistirilmesi, ilave ¢6p odasi, aritma tesisi ve prefabrik depo yapilmak sureti
ile ilgili parselde 2(iki) adet bodrum kati, zemin+l.ci+ll.ci+lll.ci+IV.cl katlarda 4 (d6rt) adet toplanti
salonu, 4(dort) adet restoran, dinlenme, soyunma ve dus, tuvaletler, trafo ve jeneratér odasi, su
deposu ve 299 odadan (606 yatak) olusan bir adet turistik hotel insaati” konuludur. Rapor ekinde

sunulmustur.

07.04.2008 tarihli “Girne Belediyesi Onay Belgesi (Final Approval)”’ne goére, 27/02/04 ve 19/02/2008
tarihli, 4621 numaral izinler onaylanmigtir. Bu belge Tirkiye sistemindeki yapi kullanma izin

belgesinin karsiligidir. Rapor ekinde sunulmustur.

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 lizerinde yetkili mercilerin onayi oldugu tespit edilmistir.

Tasinmaza ait casino izni yillik olarak yenilenmekte olup, 31.12.2015 tarihine kadar gecerli casino izin

belgesi rapor ekinde sunulmustur.
S6z konusu tesise iliskin onayli mimari proje 14-01-08 tarih 03/965 No’ludur.

Gayrimenkulliin _verinde vyapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark

olmadigi gorillmiistiir. Mevcut yapl “Mimari Proje, Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi” ile

uyumludur.
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5.3.2 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

S6z konusu gayrimenkul lizerinde son Uc vil icinde ver alan degisiklikler su sekildedir:

e Degerleme konusu tasinmazin da icerisinde yer aldigi kahverengi bolgelerde 23.05.2013
tarihli Emirname degisikligi ile 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
ise 16.20 metre (53 ayak) iken 15.24 metre (50 ayak) olmustur.

e Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. Sti. arasinda imzalanan 03.12.2007 tarihli kiralama s6zlesme siiresi dolmasi
akabinde fesh edilmis ve Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile Voyager Kibris Limited
isimli firma arasinda 15.05.2012 tarihinde imzalanan yeni kira sdzlesmesi ile Casino dahil 5
yildizli otelin tamami Voyager Kibris Limited isimli firma tarafindan kira baslangig tarihinden
itibaren baslamak tzere 20 yil sire ile kiralanmistir. Otel ismi de yeni kira donemi ile birlikte

“Merit Park Otel ve Casino” olarak degismistir.

e T.C. Ziraat Bankasi Lehine [PTK-681/08 no ile 42.000.000 € bedelli 1.derece ipotek.
(ING Bank lehine tesis edilen 04.09.2008 tarihli 42.000.000 € bedelli ipotek 2013 yih

icerisinde, ayni bedelle Ziraat Bankasina devredilmistir.)
e T.C.Ziraat Bankasi lehine, iPTK-1130/13 no ile 21.000.000 € degerinde 2.Derece ipotek .

ipotekler ile ilgili T.C.Ziraat Bankasi Ankara Kurumsal Subesi’nin 25.12.2014 tarihli ve 1862-901 ve 902

sayili yazilari rapor ekinde sunulmustur.

5.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak Tapu ve Kadastro Dairesi Kira Belgesi, imar Durum

Belgesi, Yap! Ruhsatlari ve Yapi ve Kullanma izin Belgesi yerine gegen Girne Belediyesi Onay Belgesi,

Sans Oyunu Salonu Ruhsati Belgesi mevcut olup mevzuat uyarinca alinmasi gereken tim izin ve

belgeleri tamdir.

5.3.4 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu tasinmazin da icerisinde yer aldigi kahverengi bolgelerde 23.05.2013 tarihli

Emirname degisikligi ile 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 Yuksekligi'i ise 16.20 metre (53
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ayak) iken 15.24 metre (50 ayak) olmustur. Bu yapilan degisiklik imar haklari bakimindan parsel

lehine (olumlu) bir degisiklik olarak degerlendirilmektedir.

Parsel izerinde mevcut tesislere ait mevzuat uyarinca alinmasi gereken tiim izin ve belgelerin tam ve
noksansiz olarak alinmis olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul

Yatirim Ortakhg portfoyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3.5 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkl Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme ¢alismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

insaat Tarzi Betonarme Karkas
Binanin Kat Adedi A Blok: 2 Bodrum + Zemin +Zemin Ara Kat+3 Normal Kat
B ve C Bloklar: Bodrum + Zemin +Zemin Ara Kat+3 Normal Kat
Toplam insaat Alani Briit 31.231 m’
(Projesine gore parsel lzerinde yer alan tim yapilarin toplam
alani)
Binanin Yasi 6
Elektrik Mevcut
Trafo 2 Adet Mevcut
Jenerator 2 Adet Mevcut
Su Deniz suyunun aritilarak kullanilabilir hale getirilmesi igin tesis
edilen aritma sistemi ve atik su aritma tesisleri mevcut ve faaldir.
Su Deposu Mevcut (700 ton kapasiteli)
Kanalizasyon Biyolojik Aritma Sistemi

Isitma/Sogutma/Havalandirma | Glines enerijisi panelleri ve LPG yakitli 1si kazanlari-Chiller Grubu-
Sistemi Merkezi Sistem

Asansor 4 Adet Musteri, 4 Adet Personel

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin ihbar Sistemi ve Duman ve isiya duyarli dedektorler, yangin dolaplari, tipli
Sondiirme Tesisati sondiriciler ve hidrantlar, sprinkler sistem mevcuttur.

Otopark Mevcut

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Degerleme konusu gayrimenkul, Tirkiye Alan Olcti Birimlerine gére 40.654.37 m’ arazi

Uzerine kurulmus olan 286 odasi, acgik ve kapali havuzlari, restoranlari, 6zel plaji, tenis kortu,
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anfi tiyatrosu, fitness salonu, SPA Merkezi ve Casino’su bulunan ve MERIT PARK OTEL adi

altinda faaliyet gosteren 5 yildizh bir oteldir.

e Soz konusu otel, Girne Kalesi’'nden esinlenerek dizayn edilmis olup, mimari olarak kale

seklindedir. Mimari projesine gére A-B-C olarak adlandirilan 3 bloktan olusmaktadir. A Blok 7

Kat, B ve C Blok 6 kathdir. Diger bloklardan farkli olarak A Blokta 2.Bodrum kat mevcut olup

Casino olarak kullanilmaktadir. Onayli Mimari Projesine gore kat alanlari ve odalarin katlara

gore dagilimi asagida tabloda gosterilmistir.

Briit Alan ilave Briit | Toplam Briit | Oda Sayisi
(m?)| Alan(m?| Alan(m?
2.Bodrum kat 2.981 235 3.216 -
1.Bodrum kat 7.387 725 8.112 -
Zemin kat 5.414 85 5.499 43
Zemin ara kat 4.363 962 5.325 62
1.Normal kat 3.667 64 3.731 68
2.Normal kat 3.667 64 3.731 64
3.Normal Kat 3.752 1.026 4.778 62
TOPLAM 31.231 3.161 34.392 299

Merit Park Otel’in mimari projesine gore 299 olan oda sayisi 2014 yilinda yapilan tadilatla birlikte 13

oda arasindadaki duvarlar yikilarak birlestirilmis, oda tirleri degistirilmis ve oda sayisi 286’ya

distrilmustir. Mevcut duruma gore oda tipleri ve katlara dagilimi asagida tabloda gosterimistir.

MEVCUT DURUMA GORE ODA SAYISI VE KATLARA GORE ODA DAGILIMI
AT S(ze;:l ZIIE(IXI':'N AZRI;MKIZT 1.KAT 2.KAT 3.KAT |TOPLAM
Standart Oda 253 41 62 64 48 38 253
Engelli Oda 2 2 2
Suit Oda 27 4 9 14 27
Dellux Suit Oda 2 2 2
King (Kral) Odasi 2 2 2
TOPLAM 286 43 62 68 59 54 286

Rapor No:
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2.Bodrum katin tamami Casino kullanimindadir. Kata otel binasi icerisinden merdivenler ve
asansor ile ulasildigi gibi bina disindan ayri bir giris ile de ulasilmaktadir. Bu girisin bulundugu
boélimde casinoya ait otopark alani bulunmaktadir. Kat kendi icerisinde giris hol, vestiyer,
casino, bar, kat ofisleri, yangin merdivenleri, teknik hacimler, servis girisi, depo hacimlerinden
olusmaktadir. Bu katta zeminler casino bdlimlerinde hal, 1slak zeminler ve merdivenler
granit kaplidir. Duvarlar dekoratif kaplama, tavanlar algipan asma tavandir. Kapilar ahsap,
pevncereler pvc dogramadir. Aydinlatma spot lamba ve aydinlatma armatrleri ile

saglanmaktadir.

1.Bodrum katta ana restaurant, mutfaklar, soguk hava depolari, ihtiyaca gore
boélimlendirilebilen toplanti salonlari, fuaye alani, ¢ocuk kullibli, camasirhane, personel
yemekhanesi, su deposu, teknik personel ofisleri yer almaktadir. Bu katta zeminler toplanti
odalari ve ¢ocuk kuliibiinde hali, ortak alanlar kismen hali kismen seramik, restoran bolimi
seramik kaplidir. Duvarlar kismen dekoratif kismen kagit kaphdir. Tavanlar algipan asma
tavandir. Kapilar ahsap, pevncereler pvc dogramadir. Ofis bdlimlerinde alliminyum

dogramadir. Aydinlatma spot lamba ve aydinlatma armatiirleri ile saglanmaktadir.

Zemin kat otel ana giris katidir. Bu katta giris holi, resepsiyon, lobi, lobi bar, restoran, kuafor
salonu, dikkanlar, kat ofisleri, 21 adet standart oda, 20 adet standart twin oda ve 2 adet
engelli odasi olmak Uzere toplam 43 oda, SPA merkezinin kapal ylizme havuzu, Tiirk hamami
sauna, buhar odasi, fitness center ve soyunma odalari yer almaktadir. Bu katta zeminler
koridorlarda hali, ortak alanlarda granit, 1slak hacimlerde seramik kaplidir. Duvarlar kismen
dekoratif kismen kagit kapldir. Tavanlar algipan asma tavandir. Kapilar ahsap, pevncereler
pvc dogramadir. Ofis bolimlerinde aliminyum dogramadir. Aydinlatma spot lamba ve

aydinlatma armatdrleri ile saglanmaktadir.

Zemin Ara Katta; SPA merkezi ve masaj odalari, 33 adet standart oda, 23 adet standart twin

oda ve 6 Standart Fmly oda olmak lzere toplam 62 adet oda yer almaktadir.

1. Normal Katta; 32 adet standart oda, 20 adet standart twin oda, 12 adet standart famly oda

ve 4 adet siit oda olmak (izere toplam 68 oda ve kat ofisleri almaktadir.

2. Normal Katta; 19 adet standart oda, 22 adet standart twin oda, 7 adet standart famly oda,
9 adet suit oda ve 2 adet deluxe suit oda olmak Uzere toplam 59 adet oda ve kat ofisleri yer

almaktadir.

3. Normal Katta; 17 adet standart oda, 15 adet standart twin oda, 6 adet standart famly oda,
27 adet suit oda ve 2 adet kral (king) oda olmak (izere toplam 54 adet oda ve kat ofisleri yer

almaktadir.
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Otelde 122 adet standart oda, 100 adet standart twin oda, 2 adet engelli odasi, 31 adet
standart famly oda, 27 adet suit oda, 2 adet delux suit oda, 2 adet kral (king) oda olmak

Uzeretoplam 286 adet oda bulunmaktadir.

Standart oda tiplerinde oda buyuklikleri 23 ile 36,6 m? arasinda degismektedir. Banyo
buyiklikleri ise 4,9 ve 6,2 m? buytkligundedir. Suit odalarda 43,5 m* oda, banyo 9 m?, WC
ise 3,2 m? biyukluge sahiptir. Deluxe suit odalarda 67,3 m? oda, banyo 14,2 m? WC ise 2,5

m2 blyuklGge sahiptir. Kral daireleri 150 m?oda, 18,6 m? banyo alanina sahiptir.

Odalar birlestirilmek suretiyle toplam oda sayisi 299’dan 286’ya diistrilmis ancak kat alani

ve oda m2’lerinde bir degisiklik olmamistir.

Zemin ara kat ve normal katlarda koridorlar ve oda zeminleri hali, 1slak zeminler seramik
kaphdir. Duvarlar kismen dekoratif kismen kagit kaplidir. Tavanlar alcipan asma tavandir.
Kapilar ahsap, pevncereler pvc dogramadir. Aydinlatma spot lamba ve aydinlatma

armatiirleri ile saglanmaktadir.

Otel binasi igerisinde 113 m? su yiizeyine sahip kapali yiizme havuzu, restoranin yer aldig
deniz cephesinde ise 996 m? su yiizeyine sahip acik yiizme havuzu bulunmaktadir. Otelin ana

restorani 928 m? biyiiklige sahiptir.

Otel binasi disinda parsel lizerinde aritma tesisi, 2 adet tenis kortu, amfi tiyatro, rekreasyon
alanlari ve prefabrik depo depo yer almaktadir. Bu yardimci binalarin kullanim alanlari

asagida tabloda gosterilmistir.

Alan (m2)
Dinlenme Soyunma Odalari, WC ve Duslar 320
Trafo + Jenerato6r Binasi 216
Servis Avlulari 414
Amfi tiyatro ve Soyunma Odalari 195
Aritma Tesisi 392
Buharlastirici 9
Prefabrik Depo 300
Cop Odasi 62
Su Deposu 248
Toplam 2.156

Otel cevresi bahge peyzaji yapilmis ve gayet bakimli vaziyettedir.

Otele ait plaj ve tesisleri mevcuttur.

20

Rapor No: 2014-020-GYO-002



Tesisin konumlandigi arazi, yer yer diiz ve yer yer engebelidir. Bu yikseklik farkliliklari tesiste,

manzaradan faydalanma amagh olarak kullanilmaktadir. Tesisin kendisine ait plaj alani en alt
kotu olusturmaktadir.

Tesislerin vaziyet plani asagida gosterilmistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi
GUcld Yonler

e Mevcut otel arazisi KKTC Maliye Bakanhgi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi Midurlagid’nin
milkidir ve 49 yil stire ile Ust hakki s6zlesmesi ile kiralanmistir.

e 40000 m” den biiyiik arsa tizerine ve denize cepheli konumda insa edilmistir.

o Degerleme konusu otel insaatina 2004 yilinda baslanmis ve 2007 yilinda hizmete acilmistir.
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi yiiksektir.

e 2013 yili basinda otel kiracisinin degismesinin ardindan otel genelinde bir yenileme
yapiimistir. Gerek otel odalari, gerek SPA restoran gibi ortak alanlarda insaat malzemeleri
yenilenmis, otel daha yeni bir gériinime kavusmustur.

e Otel odalarinin biiyik cogunlugu deniz manzaralidir.

e Binyesinde Casino bulunmaktadir. Otel ve Casino isletmesi ayni firmadir ve 20 yil gibi uzun
sureli kira s6zlesmesi bulunmaktadir. Bu anlamda ticari getirisi ylksek 5 yildizli turistik bir
tesistir.

e Bahge ve peyzaj diizenlemeleri yapilmis gayet bakimli vaziyettedir. Rekreasyon alanlari
olusturulmustur.

e Deniz suyunun aritilarak kullanilabilir hale getirilmesi igin tesis edilen aritma sistemi ve atik su
aritma tesisleri mevcut ve faaldir.

e Girne, Lefkosa merkezlerine ve Ercan Havaalani’'na ulagimi kolaydir.

e KKTC' nin turizm bolgesi Girne’dir. Tasinmazin bulundugu bdlge gerek Girne merkezine
yakinligi gerekse de oteller bolgesinde yer almasi dolayisiyla cekim kabiliyeti yliksektir.

e Otelin kendisine ait plaji bulunmaktadir.

Zayif Yonler

49 yillik Gst hakki stresinin 11 yili dolmustur.
Ercan Havaalani uluslararasi ugusa acik bir havalimani degildir. Bu nedenle gelen turist sayisi

kisithdir.
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Firsatlar

e Diusuk bir olasilik gibi goziikse de Kibris miizakerelerinde olumlu bir sonug alinmasi
durumunda tasinmazin degeri ve getirisinde biylk artis meydana gelecektir.

e (Casinolarin yasal olarak isletilmesinin ticari agidan getirisi ylksektir.

e KKTC'de iklimin uygun olmasi dolayisiyla tatil sezonu uzundur.

e Ulkede sahil bandinda yatirnm yapmak giic oldugundan yeni yatirmlarin yapilma ve rakip

dogmasi olasiligi azdir.
Tehditler

e KKTC ekonomisi son yillarda bir durgunluk dénemine girmistir. Siyasi ve ekonomik acidan

kirilgan bir yapiya sahiptir.
e Ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektoriini de dogrudan etkilemektedir.

e Turizm Alaniilan edilen BAFRA bolgesinde yapimi planlanan benzer yeni otellerin hayata

gecirilmesi durumunda orta vadede degerleme konusu tasinmaz olumsuz etkilenecektir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsilig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullanilmamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk

olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde kullanilan “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

Rapor No: 2014-020-GYO-002
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6.4.1 Emsal Yontemi

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

EMSAL Yeri Ozellik Alani Fiyati Birim Doniim | Kaynak
Doniim (KKTC) (£) Fiyati (£)
Emsal 1 Girne-Karaoglanoglu Eski Taginmaza ¢ok yakin, 4,5 D6nlim 2.000.000 444.444
Bungalov evlerin denize cepheli turizm | (KKTC Ol¢ii birimine
bulundugu parsel. imarli, ~3-4 ay dnce gore)
Degerleme konusu parselin | satildi.
¢ok yakininda MAXIMUM EMLAK
MURAT ERDOGAN
0533 82233 33 0533
880 50 00 0533 880
Emsal 2 Girne-Karaoglanoglu Eski Denize cephesi yok, 12 D6nlim 1.200.000 100.000 80 40
Bungalov evlerin karayoluna yakin, otel | (KKTC Ol¢ii birimine
bulundugu parselin i¢ (Ust) | yapimina uygun gore)
kisminda
Emsal 3 Girne-Karaoglanoglu yolu Ticari imarh 1.078 m2 349.950 349.950
tzerinde Ship Inn Otel TAKS: 0.25 (Tarkiye Olgi
karsisi ana yola genis KAKS: 0.40 Birimine Gore)
cephesi olan parsel
Emsal 4 Girne-Karaoglanoglu- Otel yapimina uygun 24 DOnim 6.000.000 400.000
Taginmazin ~1,5 denize sifir (KKTC Olgii birimine TANYA EMLAK
km.dogusunda Girne'ye Emsal: 1 gore) HASAN YALKIN
ha yak
daha yakin 0533 851 76 36 0533
Emsal 5 Girne-Karslyaka Bolgesinde | Tasinmazin ~15 km. 75 Dénlim 15.000.000 200.000 833 40 49
Satigi gergeklesmistir. batisinda, denize sifir, | (KKTC Olgii birimine
turizm imarli Emsal:1 | gore)
Emsal 6 Girne-Karaoglanoglu Iginde na.tamam ev 6,5 Dor_1_unj o 2.500.000 384.615 MUZO EMLAK 0533
olan denize sifir (KKTC Olgt birimine
= 886 27 67 0537 877
gore)
Emsal 7 Girne-Karaoglanoglu Denize sifir 1 Dénuim (KKTC Olcii | 280.000 280.000 3272
birimine gore)
Emsal 8 Girne-Karaoglanoglu Villa yapimina uygun 1 evlek, 1900 57.950 ~150.000 EMLAK EXTRA EMRE
arsa ayakkare SAHIN 0533 828
(511 m2) 46 28
Emsal 9 Girne-Karaoglanoglu GAU | 0.35 konut imarl 2 D6nlim 165.000 ~50.000 MAXIMUM EMLAK
yakininda, denizden 1,5-2 3 Evlek . .
km. i¢ kisimda (3.077 m2) AYLIN PELIN ONAR

0533 880 80 40

Secilmesinin Nedenleri
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ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan (KKTC KKTC KKTC KKTC KKTC KKTC

Doniimii) 4,5 Donimu | 12,0 | DGnimi 0,8 Donimu | 24,0 | DONUMU 75,0 DOnumu

istenen Fiyat

(£/KKTC Doniimii) 2.000.000 1.200.000 349.950 6.000.000 15.000.000

Pazarlikh Fiyat

(£/KKTC Déniimii) 1.600.000 960.000 279.960 4.800.000 12.000.000

Konum Diizeltmesi

(+-%) 5% 5% 5% 5% 5%

Yiizolglim

Diizeltmesi (+-%) -5% -5% -10% 0% 0%

imar Durumu

Diizeltmesi (+-%) -10% -10% -15% -10% -10%

Devlet

Tasarrufunda Olma

Durumu 50% 50% 50% 50% 50%

Diizeltilmig Birim (E/KKTC (E/KKTC (E/KKTC (E/KKTC (E/KKTC

Fiyat 213.333 | D6nUmi) | 48.000 | DonUmU) | 243.238 | DOnliM) 110.000 Donumu) | 88.000 | DONUMU)
(E/KKTC

Emsal Ortalamasi 117.095 D6nim)
(€/KKTC

Emsal Ortalamasi 149.000 D6nim)

Degerleme konusu parselin yakin civarinda satisi gerceklesmis ve halen satista olan turizm ve ticaret

imarh ve konut imarl arsa emsalleri tabloda gosterilmistir.

- Calismada 30.12.2014 Tarihli T. C. Merkez Bankasi 1 ingiliz Sterlini (GBP) Alis Kuru: 3,5961 TL, 1
Euro Alis Kuru: 2,8207 TL kullanilmustir.

- Satista olan miilklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakg¢l komisyonlari gdz 6niinde bulundurulmustur.

- Tabloda yer alan emsallerin tiimi sahis arazisi olup serbest piyasada alinip-satilabilen

parsellerdir.

- Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede “Turizm Tesis
imarli” arsa stokunun oldukga kisith oldugu 6grenilmsitir.

- Emsal tablosunda yer alan ilk 5 emsal yer aldiklari bolge, konum, imar fonksiyonu ve ylizélcimleri
bakimindan degerleme konusu parsele nispeten daha benzer olarak kabul edilmis ve 1 ve 5 nolu
emsallerinin satisinin gerceklestigi bilgisine ulasiimistir. Bu nedenle arsa emsal degerlendirme
tablosunda ilk 5 emsal dikkate alinarak degerleme konusu tasinmazin birim (KKTC Donlimu) arazi
degeri takdir edilmistir.

- Mahallinde yapilan arastirmalar ve yapilan goriismeler neticesinde yukaridaki agiklamalar
cercevesinde degerleme konusu parselin arsasinin tam mdlkiyet degerinin 150.000 Euro/KKTC

Donlimi olabilecegi kanaatine variimistir.

25
Rapor No: 2014-020-GYO-002



- Birim m2 arsa degerinin 1/3’G ciplak (kuru) malkiyet, 2/3’G Gst hakki degeri olarak kabul
edilmistir.
- Toplam 49 yil sireli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan sliresinin toplam sireye

oranlanmasi suretiyle arsanin ist hakkinin bugiinki birim dénidm degerine ulagiimistir.

Arsa Kalan Ust Hakki Degeri(Euro)* 76.673
Arsa BlyuklGagl (KTCC D6nlimii) 30,39
Toplam Arsa Degeri (Euro) 2.330.107
Toplam Arsa Degeri (TL) 6.572.532
Birim Arsa Degeri (Euro/KKTC Donimu) 150.000
Ust Hakki Degeri Orani 2/3

Ust Hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 37,57

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 76.673

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan stire degeri bulunurken arsanin Ust hakki degeri
olarak, ilk etapta 2/3'l olacak sekilde alinmistir. Ardindan 49 yillik Gst hakkindan kalan siire
hesaplanarak tst hakkinin bugtink{ birim arsa degeri bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri | =(Birim Arsa Degeri x 49 yillik tist hakki
katsayisi x Ust hakkindan kalan siire)
Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri | =(150.000 € x 2/3 x 37,57 /49)

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi imarli olusu, parsel Gzerinde
5 yildizli prestijli bir otel bulunmasi, ¢cevresinin tesekkil tarzi, tim yasal izinlerinin alinmis olmasi
durumu gbz 6niinde bulundurularak ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate
alinarak, KKTC alan 6l¢i birimlerine gore 1 Doniim arazi degeri 150.000 Euro olarak takdir edilmis ve
49 yilhk (Gst hakkinin) kira sliresinin kalan siresinin arsa degeri Euro ve Tiirk Lirasi lzerinden

hesaplanmistir.
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6.4.2 Maliyet Yontemi
Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin

insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin ingaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz ve AKFEN Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmustir.

MALIYET TABLOSU (ARSA+BiNA)

AMORTISMAN
Birim insaat | TOPLAM pUSULMUS
TOPLAM INSAAT | Maliyeti MALIYET | TOPLAM MALIYET
ALANI (m?) (Euro/m?) (Euro) (*) Euro (**)

2.Bodrum Kat 2.981 1.200| 3.577.200 3.398.340
1.Bodrum Kat 7.387 1.200| 8.864.400 8.421.180
Zemin Kat 5.414 1.200| 6.496.800 6.171.960
Zemin Ara Kat 4.363 1.200| 5.235.600 4.973.820
1.Normal Kat 3.667 1.200| 4.400.400 4.180.380
2.Normal Kat 3.667 1.200| 4.400.400 4.180.380
3.Normal Kat 3.752 1.200| 4.502.400 4.277.280
Ek Tesisler 2.156 250 539.000 512.050
Havuz 996 600 597.600 567.720
TOPLAM 34.383 38.613.800 36.683.110
Miitf. isler (***) 950.000
Arsa Degeri 2.330.107
TOPLAM DEGER 39.963.217

(*)Toplam insaat maliyeti degeri Akfen GYO A.S.den temin edilen gerceklesen insaat maliyetleri
bilgileri ve benzer otel maliyetlerine iliskin sektér tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile
hesaplanmustir.

(**) Degerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi “Girne Belediyesi Onay Belgesi (Final
Approval)”’ne gére 07.04.2008’dir. (Bu belge Tiirkiye sistemindeki yapi kullanma izin belgesinin
karsiligidir) Degerleme tarihinde tasinmazin yasi ve fiziki durumu ve 2013 yilinda yapilan tadilat ve
yenilemeler dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Pezaj diizenlemeleri, plaj ve rekreasyon alanlarinin tanzimi, saha betonu ve asfaltlamasi, parseli
gevreleyen beton duvar lizeri tel érgiiler, agik otopark alani diizenlemesi vb. maliyetler icin yaklasik
olarak takdir edilmistir.
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6.4.3

Gelir indirgeme Yontemi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir. Otel gelir projeksiyonu gosterilmistir.

Otel Gelir Projeksiyonu

Otel 286 odadan olusmaktadir.

Otelin ortalama doluluk oraninin 2015 yilinda %72 olarak gerceklesecegi ve bu oranin 2019
yihina kadar her yil artacagi, 2019 yilinda %78 doluluga ulasacagl ve sonraki yillarda %78

dolulukla isletilecegi varsayilimistir.
Otelin 365 giin agik olacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngoérilmustir. Tesisin gecmis yillardaki
performansi, turizm sektériinde ve bolgede yapilan incelemeler gbz dniinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2015 yil icinde 115 EURO olacagi varsayilmistir. Oda fiyatinin her yil

EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi ongorilmistir.

Tesisin performansi gz 6niinde bulunarak, vyillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin

%78'i, diger gelirlerin ise % 22 olacagi varsayilmistir.

Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri dusilerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2015 yilinda %36 oraninda olacagl ve

sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir.

Casino gelirleri icin gecmis donemlerde yapilan kiralama sozlesmeleri esas alinmistir. Yeni
yapilan sozlesmede otel ve casino kira gelirleri ayri ayri gosterilmemistir. Bu sebeple eski
sozlesmedeki casino kira gelirleri s6zlesmedeki artis oranlarina uygun olarak arttiriimis ve
2015 yil i¢in kira geliri 3.514.978 Euro olarak hesaplanmistir. Bu gelirin yeni yapilan
sozlesmede belirlenmis sartlara uygun olarak 2017 yilina kadar sabit kalacagl takip eden
yillarda ise sozlesmedeki artis oranlarina uygun olarak %2 oraninda arttirilacagi

ongorilmustar.

Emlak vergisi isveren tarafindan sunulan bilgiler dogrultusunda 3.220 Euro alinmistir. Bu

degerin yillar icerisinde degismeyecegi 6ngorilmustdr.

Sigorta bedelinin Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2015 yil igin 17.069 Euro
oldugu 06grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildigiinden sabit kalacagi kabul edilmistir.

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, yillik brit gelirin %1,5’i olarak kabul edilmistir.
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e Yillik tst hakki bedeli 2015 icin 8.898 Euro olarak hesaplanmistir. Takip eden yillarda (st hakki

bedelinin yillik %3 oraninda artacagi dngérilmustdr.

e Degerleme calismasinda 10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %3,10 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme ¢alismasinda en likid 10 yillik EURO bazli Eurobond

tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)
e Projeksiyonda indirgeme orani %10 olarak belirlenmistir.

e Calismalarda 1 EURO 30.12.2014 tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ddviz alis kuru
olan 2,8207 TL kabul edilmistir.

e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemistir.
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
Tarih 31.12.2014 1122015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020 1.12.2021 31.12.202: 1.12.20; 31.12.2024 31.12.2025  31.12.2026 1.12.20! 1.12.2028 1.12.2029  31.12.2030  31.12.2031  31.12.2032

GELIRLER

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk , % 72% 73% 75% 76% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 115 118 121 124 127 130 1 140 144 147 151 155 159 162 167 171

Toplam Oda Gelirleri 8.643.492 9.036.771 9.447.944  9.877.825 10.327.266  10.585.448 10.850.084 11.121.336 11.399.370 11.684.354 9.220.334 9.450.842 9.687.113 9.929.291 10.177.523 10.431.961 10.692.760 10.960.079
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam Departman Gelirleri 2.455.462 2.567.185 2.683.992 2.806.114 2.933.792 3.007.137 3.082.315 3.159.373 3.238.358 3.319.317 2.619.332 2.684.816 2.751.936 2.820.734 2.891.253 2.963.534 3.037.622 3.113.563
TOPLAM GELIRLER 11.098.954 11.603.956 12.131.936 12.683.939  13.261.059 13.592.585  13.932.400 14.280.710 14.637.727 15.003.671 11.839.666 _ 12.135.658  12.439.049  12.750.025  13.068.776  13.395.495  13.730.383  14.073.642

DEPARTMAN GIDERLERI

Toplam Departman Giderleri 4313979 4510265  4.715.482  4.930.037 5.154.353  5.283.212 5415292 5550.675 5.689.442 5.831.678  4.601.882 4.716.929 4.834.852 4.956.723 5.079.616 5.206.607 5.336.772 5.470.191
NET DEPARTMAN GELIRLERI 6.784.975  7.093.691  7.416.454  7.753.903 8.106.705  8.309.373 8517.107  8.730.035  8.948.286  9.171.993  7.237.784 7.418.729 7.604.197 7.794.302 7.989.160 8.188.889 8.393.611 8.603.451

ISLETME GIDERLERI

Toplam Isletme Giderleri 2.774.738 2.900.989 3.032.984  3.170.985 3.315.265 3.398.146 3.483.100 3.570.177 3.659.432 3.750.918 2.959.917 3.033.914 3.109.762 3.187.506 3.267.194 3.348.874 3.432.596 3.518.411
BRUT ISLETME KARI 4.010.236 4.192.702 4.383.470  4.582.918 4.791.441 4.911.227 5.034.007 5.159.858 5.288.854 5.421.075 4.277.868 4.384.815 4.494.435 4.606.796 4.721.966 4.840.015 4.961.015 5.085.041
CASION KIRA GELIRI 3514978 3514978  3514.978  3.585.278 3.674.910  3.748.408 3.823376  3.899.844  3.977.840  4.057.397  4.138.545 4.221.316 4.305.742 4.391.857 4.479.694 4.569.288 4.660.674 4.753.887
SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220
Sigorta 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 166.484 174.059 181.979 190.259 198.916 203.889 208.986 214211 219.566 225,055 177.595 182.035 186.586 191.250 196.032 200.932 205.956 211.105
Yillik Ust Hakki Bedeli(Arsa) 8.898 9.165 9.440 9.723 10.015 10.315 10.625 10.944 11.272 11.610 11.958 12.317 12.687 13.067 13.459 13.863 14.279 14.707
Toplam Sabit Giderler 195.672 203.514 211.709 220.272 229.221 234.494 239.901 245.444 251.128 256.955 209.843 214.642 219.562 224.607 229.781 235.085 240.524 246.102
TOPLAM GIDERLER 7.284.390  7.614.768  7.960.175  8.321.293 8.698.838  8.915.852 9.138.293  9.366.296 _ 9.600.001  9.839.550  7.771.641 7.965.485 8.164.176 8.367.837 8.576.591 8.790.566 9.009.892 9.234.703
NET |§LETME GELIRI (CASINO GELI RLERI DAHIL) 7.329.542  7.504.166  7.686.739  7.947.924 8.237.130  8.425.141 8617483 8.814.257 9.015.567  9.221.518  8.206.570 8.391.489 8.580.615 8.774.046 8.971.880 9.174.218 9.381.165 9.592.827
NET NAKIT AKI§| 7.329.542 7.504.166 7.686.739  7.947.924 8.237.130 8.425.141 8.617.483 8.814.257 9.015.567 9.221.518 8.206.570 8.391.489 8.580.615 8.774.046 8.971.880 9.174.218 9.381.165 9.592.827
KUMULATIF NAKIT AKIS! 7.329.542  14.833.708  22.520.448 30.468.371 38.705.501  47.130.642 55.748.125 64.562.382 73.577.949 82.799.466 _ 91.006.036 99.397.525 107.978.141 116.752.186  125.724.066 134.898.284  144.279.449  153.872.275
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Yil 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

Tarih 31.12.2033 31.12.2034 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
ODA GELIRLERI

Yilik Ortalama Doluluk , % 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 179 184 188 193 198 203 208 213 219 224 230 235 241 247 253 260 266 273 280 287
Toplam Oda Gelirleri 11.234.081 11.514.933 11.802.807 12.097.877 12.400.324 12.710.332 13.028.090 13.353.792 13.687.637 14.029.828 14.380.574 14.740.088 15.108.590 15.486.305 15.873.463 16.270.299 16.677.057 17.093.983 17.521.333 10.476.297
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam D¢ Gelirleri 3.191.402 3.271.187 3.352.967 3.436.791 3.522.711 3.610.779 3.701.048 3.793.574 3.888.414 3.985.624 4.085.264 4.187.396 4.292.081 4.399.383 4.509.368 4.622.102 4.737.654 4.856.096 4.977.498 2.976.129
TOPLAM GELIRLER 14.425.483 14.786.121 15.155.774 15.534.668 15.923.035 16.321.110 16.729.138 17.147.367 17.576.051 18.015.452 18.465.838 18.927.484 19.400.671 19.885.688 20.382.830 20.892.401 21.414.711 21.950.079 22.498.831 13.452.426

DEPARTMAN GIDERLERI

Toplam D¢ Giderleri 5.606.946 5.747.120 5.890.798 6.038.067 6.189.019 6.343.745 6.502.338 6.664.897 6.831.519 7.002.307 7.177.365 7.356.799 7.540.719 7.729.237 7.922.468 8.120.529 8.323.543 8.531.631 8.744.922 5.228.735
'NET DEPARTMAN GELIRLERI 8816538 _ 0039.001 0264076 0496600 _ 0734015 _ 0.077.366 _ 10226800 _ 10482470 _ 10744532 _ 11013.145 _ 11288474 _ 11.5/0685  11.850053  12.156451 _ 12.460.363 12771872 _ 13001160 _ 13.418.448  13.753.000 _ 8.223.601
TSLETME GIDERLERI

Toplam isletme Giderleri 3.606.371 3.696.530 3.788.943 3.883.667 3.980.759 4.080.278 4.182.285 4.286.842 4.394.013 4.503.863 4.616.460 4.731.871 4.850.168 4.971.422 5.095.708 5.223.100 5.353.678 5.487.520 5.624.708 3.363.107
W'_ §LETMEKAR| 5.212.167 5.342.471 5.476.033 5.612.933 5.753.257 5.897.088 6.044.515 6.195.628 6.350.519 6.509.282 6.672.014 6.838.814 7.009.785 7.185.029 7.364.655 7.548.771 7.737.491 7.930.928 8.129.201 4.860.585
CASION KIRA GELIRI 4.848.965 4.945.945 5.044.863 5.145.761 5.248.676 5.353.649 5.460.722 5.569.937 5.681.336 5.794.962 5.910.862 6.029.079 6.149.660 6.272.654 6.398.107 6.526.069 6.656.590 6.789.722 6.925.516 4.120.682

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220
Sigorta 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069 17.069
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 216.382 221.792 227.337 233.020 238.846 244817 250.937 257.210 263.641 270.232 276.988 283.912 291.010 298.285 305.742 313.386 321.221 329.251 337.482 201.786
Yillik Ust Hakki Bedeli(Arsa) 15.149 15.603 16.071 16.553 17.050 17.561 18.088 18.631 19.190 19.765 20.358 20.969 21.598 22.246 22.914 23.601 24.309 25.038 25.789 15.495
Toplam Sabit Giderler 251.820 257.684 263.697 269.863 276.185 282.668 289.315 296.131 303.120 310.287 317.636 325.171 332.898 340.821 348.946 357.277 365.819 374.579 383.561 237.571
TOPLAM GIDERLER 9.465.137 9.701.334 9.943.438 10.191.597 10.445.963 10.706.690 10.973.938 11.247.869 11.528.652 11.816.457 12.111.460 12.413.841 12.723.785 13.041.480 13.367.121 13.700.906 14.043.040 14.393.730 14.753.191 8.829.412
NET |§LETME GELIRI (CASINO GELIRLERI DAHIL) 9.809.311 10.030.731 10.257.199 10.488.831 10.725.748 10.968.070 11.215.923 11.469.434 11.728.734 11.993.957 12.265.240 12.542.722 12.826.547 13.116.862 13.413.816 13.717.564 14.028.262 14.346.071 14.671.156 8.743.696
NET NAKIT AKISI 9.809.311 10.030.731 10.257.199 10.488.831 10.725.748 10.968.070 11.215.923 11.469.434 11.728.734 11.993.957 12.265.240 12.542.722 12.826.547 13.116.862 13.413.816 13.717.564 14.028.262 14.346.071 14.671.156 8.743.696
KUMULATIF NAKIT AKIS! 163.681.587 173.712.318  183.969.517  194.458.348  205.184.096  216.152.166  227.368.089  238.837.523  250.566.257  262.560.215  274.825.455 287.368.177  300.194.724 313.311.586  326.725.402  340.442.966  354.471.227  368.817.298  383.488.454  392.232.150

Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 6,15% 6,90% 7,65%
indirgeme Orani 9,25% 10,00% 10,75%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 92.146.701 85.197.687  79.112.072
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 92.150.000  85.200.000  79.110.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)  259.928.000 240.324.000 223.146.000
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6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri
Merit Park Otelve Casino isletmecisi (Voyager Kibris Limited) ile Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat

AS.arasinda imzalanan sézlesme geregince Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.nin
tasinmazdan elde edecegi kira geliri hesaplanmistir. Kiralama yontemine gore gayrimenkuliin elde

edecegi gelir indirgenmis nakit akim yontemi ile hesaplanmistir.

Kira Geliri Varsayimlari

e isletmeci firma ile Afen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. arasinda imzalanan sézlesmeye
gore 2015 ve 2016 yillari igin isletmeci firmanin 6deyecegi kira 4.750.000 Euro olarak
hesaplanmistir. Takip eden yillarda ise kira bedelinin s6zelesme uyarinca yillik olarak %2

oraninda artacagi kabul edilmistir.
e Kiralama modelinde bina sigortasinin isletmeci tarafindan karsilanacagi 6grenilmistir.

e Emlak vergisi isveren tarafindan sunulan bilgiler dogrultusunda 3.220 Euro alinmistir. Bu

degerin yillar icerisinde degismeyecegi 6ngorilmustir.

e Yillik Gst hakki bedeli 2015 icin 8.898 Euro olarak hesaplanmistir. Takip eden yillarda (st hakki

bedelinin yillik %3 oraninda artacagi 6ngorilmistir.

e Otelin kiralama modeli icin yatirnmci tarafindan karsilanacak yenileme gideri, isletme
alternatifinde hesaplanan yenileme giderinin %5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde

otelin yenileme galismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.
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vil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Tarih 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032
AKFEN ELDE EDILEN KIRA

MERIT PARK GELIRI UZERINDEN KIRA 4.750.000 4.750.000 4.750.000  4.845.000 4.941.900 5.040.738 5.141.553 5.244.384 5.349.271 5.456.257 5.565.382 5.676.690 5.790.223 5.906.028 6.024.149 6.144.631 6.267.524 6.392.875
Emlak Vergisi (9500 TL Sabit) 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220
Sigorta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YYenileme Maliyeti (0,05) 22.198 23.208 24.264 25.368 26.522 27.185 27.865 28.561 29.275 30.007 23.679 24.271 24.878 25.500 26.138 26.791 27.461 28.147
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa 8.898 9.165 9.440 9.723 10.015 10.315 10.625 10.944 11.272 11.610 11.958 12.317 12.687 13.067 13.459 13.863 14.279 14.707

Yil 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38
Tarih 31.12.2033 31.12.2034 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
MERIT PARK GELIRI UZERINDEN KIRA 6.520.732 6.651.147 6.784.170 6.919.853 7.058.250 7.199.415 7.343.403 7.490.272 7.640.077 7.792.878 7.948.736 8.107.711 8.269.865 8.435.262 8.603.968 8.776.047 8.951.568 9.130.599 9.313.211 5.541.361
Emlak Vergisi (9500 TL Sabit) 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220 3.220
Sigorta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YYenileme Maliyeti (0,05) 28.851 29.572 30.312 31.069 31.846 32.642 33.458 34.295 35.152 36.031 36.932 37.855 38.801 39.771 40.766 41.785 42.829 43.900 44,998 26.905
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa; 15.149 15.603 16.071 16.553 17.050 17.561 18.088 18.631 19.190 19.765 20.358 20.969 21.598 22.246 22914 23.601 24.309 25.038 25.789 15.495

Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 4,65% 5,40% 6,15%
indirgeme Orani 7,75% 8,50% 9,25%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 68.973.973  63.074.598  57.968.241
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 68.970.000 63.070.000 57.970.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)  194.544.000 177.902.000 163.516.000
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu ust hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yilki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 5.475.000.- EURO (16.151.000 - Tirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu

hesaplamada iskonto orani %10 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2014 31.12.2015
Bir Yillik Kira Geliri 0 6.022.613

Bir Yillik Kira Net Bugunki Degeri (Euro) 5.475.000
Bir Yillik Kira Net Bugtinkii Degeri (TL) 15.443.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (otel olarak)

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapor konusu tasinmazin Otel ve Casino bolimleri 2012 yilina kadar farkl iki firma tarafindan
isletiimekte iken 15.05.2012 tarihinde AKFEN Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ile VOYAGER Kibris
Limited isimli firma arasinda dizenlenen 20 yillik Kira S6zlesmesi ile her iki bolimin isletmesi tek bir
firmaya verilmistir. Degerleme tarihi itibariyle Otel ve Casino bolimleri VOYAGER Kibris Limited isimli

firma tarafindan yurittlmektedir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farklh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastirilmasi ve Bu Amagla

izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklasimi kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 39.963.217 Euro (112.724.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 49 yillik kira s6zlesmesinin kalan siiresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
bugiinkii degeri 85.200.000 Euro (240.324.000 TL) olarak hesaplanmistir. isletmeci firma tarafindan
AKFEN Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. ne ddenecek kira gelirinin indirgeme y&ntemine gore
hesaplanan degeri ise 63.070.000 Euro (177.902.000 TL) ‘dir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile
hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan 74.135.000 Euro (209.113.000 TL) olarak

hesaplanmistir.

Tasinmazin 31.12.2014 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama
net nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 5.475.000- EURO (15.443.000.- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi
uygulanarak degerleme yapilmistir. Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir milk olup, bu tir
mulklerde gelir yaklasimi ve kira degeri analiziyle hesaplanan degerler daha saghkli sonug
vermektedir. Bu yizden nihai deger takdirinde maliyet yontemiyle hesaplanan deger gbz ardi

edilmistir.

Gelir indirgeme yonteminde tasinmazin elde edecegi toplam gelir Gzerinden brit isletme gelirleri

ardindan net isletme gelirleri hesap edilmistir.

Kira gelirlerine gore indirgeme modelinde, kira gelirleri degerlendirilmis ve bu degerler lzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde

garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu icin risk primi daha distk alinmistir.

Tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degeri tespit edilirken, 1. modelde konu
tasinmazin bir marka olmadan isletilmesi ve 2. modelde ise, bir marka tarafindan kiralanarak
isletilmesi durumuna gore elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki modelde piyasada uygulanan

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.
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Degerleme konusu tasinmaza ait sigorta policesi Akfen GYO A.S.’den temin edilmis olup rapor ekinde

sunulmustur.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz icin Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde daha Once sirketimiz

tarafindan yapilmis herhangi bir degerleme ¢alismasi bulunmamaktadir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu Girne Kazasi, Karaoglanoglu Kasaba veya Koy, Kuzguncuk Mevkii, XIl Pafta, 10 E1
E2 Plan No, 91/5 Parsel No’lu, 30 dénim, 1 evlek, 2000 ayakkare buyukluginde (40.654,37 mz)
yUzolcimll arsa Uzerinde yer alan 5 yildizh otelin “list hakkinin” Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari portféylne alinmasi uygundur.

Degerleme konusu tasinmazin 49 yilligina “Ust (insaat) hakki” maliki Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
ingaat A.S. olup, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat
A.S.ye %99986 oraninda istiraki bulunmakta iken, (31.03.2013 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisi
Hazirun Cetveli Rapor ekinde sunulmustur.) geri kalan %0,00014 lik hissenin de 10 Aralik
2014’tarihinde  Akfen Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhg A.S. tarafindan satin alindigi ve Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.nin Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S./nin %100 hissesine

sahip oldugu 6grenilmistir. Buna iliskin KAP bildirimi rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu
Tlrkiye’'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

llIII

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari

hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakhgin bu bent
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kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari haric,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gdérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak

yatirimlarda bu Tebligin 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatirim yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu

asmalarina imkan taninmistir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhig
A.S’nin Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.ndeki %100 oraninda istirakinin, Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi portféylinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir ¢alisma

gerceklestirilmemistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
31.12.2014 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Ust (insaat) | Gayrimenkuliin Kalan Ust (insaat)
Hakki Pazar Degeri (Euro) Hakki Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 74.135.000 209.113.000
KDV Dahil 87.479.000 246.753.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 5.475.000 15.443.000
KDV Dahil 6.461.000 18.223.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-) Rapor igeriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

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

Hamdi Arikan

Sorumlu Degerleme Uzmani

Dilek Yilmaz Aydin
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Lisansh Degerleme Uzmani

Nesecan Cekici

Sorumlu Degerleme Uzmani
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9 EKLER
1. Devlet Hazine Mali Kira Belgesi
2. Devlet Hazine Mali Kira Belgesi ve Ek Protokoller
3. isim Degisikligi Onay Belgesi
4. Tasinmaz Mal Arastirma Belgesi
5. Kadastral Pafta Haritasi
6. imar Durum Belgesi
7. lipotek Yazilari
8. Sigorta Policesi
9. Mimari Proje Tasdik Sayfasi ve Kat Planlari
10. Bina, Yol, Taksimat, Bélme Ruhsati Belgesi (ilk Yapi Ruhsati)
11. Bina, Yol, Taksimat, Bolme Ruhsati Belgesi (ilave Yapi Ruhsati)
12. Girne Belediyesi Onay Belgesi (Yap! Kullanma izin Belgesi)
13. Otel + Casino Kira S6zlesmesi
14. Siniflandirma Belgesi-Sans Oyunu Salonu Ruhsati Belgesi Ve Devam Belgesi
15. 31.03.2013 tarihli Olagan Genel Kurul Hazirun Cetveli ve KAP Bilidrimi
16. Fotograflar
17. Ozgegmisler

18. SPK Lisans Ornekleri
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