YONETICi OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Dayanak Sozlesmesi

25 Kasim 2010 tarih ve 5575 kayit no’lu

Degerleme Siiresi

8 glin

Degerlenen Miilkiyet Haklari

Tam miilkiyet / Ust hakki

Raporun Konusu

Pazar degeri tespiti

Rapor Tarihi

17 Aralik 2010

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin

Adresi

VI pafta, 59 harita no, 88/1, 88/2, 52/2, 53/2, 54, 46, 86, 87,
89, 144, 145, 50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no’lu parseller,
Tatlhisu - Gazimagusa / KKTC

Tapu Bilgileri Ozeti

Magusa Kazasi, Tatlisu K8y, pafta no VI, harita no 59,
parsel no 88/1, 88/2, 52/2, 53/2, 54, 46, 86, 87, 89, 144, 145,
50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1°de tapuya kayitli olan tarla ve hali
arazi vasifli parseller

Sahibi

Bkz. Rapor - Mulkiyet durumu

Mevcut Kullanim

Bos durumdadirlar.

Tapu incelemesi

Tasinmazlar tzerinde herhangi bir kisitlayici serh
bulunmamaktadir. (Bkz. Rapor - Tapu kutigl incelemesi ve
Ekler - Tagsinmaz mal arastirma belgesi)

imar Durumu

Bkz. Rapor - imar durumu incelemesi

p llerin Toblam Yiizélciimii KKTC Hikimeti'nden kiralanan | 260.251,20 m?
arsellerin Toplam Yiizoélgiimii Ozel milkiystie olan | 13.215,30 m?
TOPLAM | 273.466,50 m?
L s . Tahsisli araziler Uzerinde | 58.311 m?
Parsellt_er l_.lzerlnde Inga Edilmesi Ozel miilkiyetli araziler (izerinde | 2.390 m?
Planlanan Projenin Toplam Ingaat Alani
TOPLAM | 60.701 m?

En lyi ve En Verimli Kullanimi

Parseller Uzerinde; “bunyesinde; otel, villa ve apart daire
bulunduran kompleks bir proje” gelistirilmesidir.

Kullanilan Yontemlere Gore Takdir Ol

unan Toplam Degerler (KDV haric)

Emsal Karsilastirma 8.610.000,-TL 5.650.000,-USD
Gelir indirgeme 21.675.000,-TL 14.222.000,-USD
Nihai Sonug 8.610.000,-TL 5.650.000,-USD

Raporu Hazirlayanlar

Sorumlu Degerleme Uzmani

Tlrker POLAT (SPK Lisans Belge No: 400106)

Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR (SPK Lisans Belge No: 401123)
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1. RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN
ADRESI

DAYANAK SOZLESMESI

MUSTERI NO

RAPOR NO

EKSPERTIZ TARIHi

RAPOR TARIHi

RAPORUN KONUSU

RAPORU HAZIRLAYANLAR :

: Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

: VIl pafta, 59 harita no, 88/1, 88/2, 52/2, 53/2, 54, 46, 86, 87, 89,

144, 145, 50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no’lu parseller,
Tatlisu - Gazimagusa / KKTC

: 25 Kasim 2010 tarih ve 5575 kayit no’lu

1240

: 2010/5854

: 10 Aralik 2010

: 17 Aralik 2010

: Bu rapor, yukarida adresi belirtilen parsellerin pazar degerlerinin

tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Tarker POLAT (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Onur KAYMAKBAYRAKTAR (Degerleme Uzmant)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"” hikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmistir.

DEIit
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.a) Sirket bilgileri

SIRKETIN UNVANI : Elit Gayrimenkul Degerleme A.S.
SIRKETIN ADRESI : Blylikdere Caddesi, Akgam Sokak, No: 17/1,
4.Levent 34330 / ISTANBUL
TELEFON NO 1 +90 (212) 324 33 34
FAALIYET KONUSU : Ydrurlikteki mevzuat cercevesinde her tirlli resmi ve

Ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye
yonelik tim raporlari diizenlemek, analiz ve fizibilite
galismalarini sunmak ve problemli durumlarda goris
raporu vermekitir.

KURULUS TARIHi : 07 Temmuz 2003
SERMAYESI : 700.000,-TL
TICARET SiCiL NO : 500867 / 448449

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU : 10 Temmuz 2003 / 5838

Not: Sirket, 12 Eylil 2003 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul
Degderleme Sirketleri Listesi"ne alinmistir.
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2.b) Miisteri bilgileri

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

KAYITLI TAVAN SERMAYE
ODENMIiS SERMAYESI
KURULUS TARIHi

GYO DONUSUM TARIHi
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

DEIit
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: Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.

: Rihtim Caddesi, No_: 51,
Karakoy - Beyoglu / ISTANBUL

10212 243 44 50

10212243 8179

: 250.000.000,-TL
: 96.000.000,-TL

: 20.01.1992

: 06.09.2006

: % 100

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde, yazili amag ve konularla
istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayall sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirrm yapmak lGzere ve kayith
sermayeli olarak faaliyet gdsteren anonim ortakliktir.

: - Denizli'de gayrimenkul ve AVM projesi

- Van’da gayrimenkul
- 6. Vakif Han - uzun sureli kiralama
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3. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine adresi 3. sayfada belirtilen gayrimenkullerin pazar
degerlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Misteri talebinin rapora getirdigi herhangi bir
sinirlama yoktur.

Pazar degeri:

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

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullin taru ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi

saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulin satigi icin makul bir sire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkulin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari

Uzerinden gergeklestiriimektedir.

4. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inang¢larimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

1. Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

2. Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla kisith olup
kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

3. Degerleme konusunu olusturan mulkle ilgili olarak gtincel veya gelecede donuk higbir ilgimiz
yoktur. Bu isin icindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya 6n yargimiz
bulunmamaktadir.

4. Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve bildiriimesine veya
bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana gelmesine
bagl degildir.

5. Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

6. Raporlama agsamasinda goérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

7. Bu raporun konusu olan mulk sahsen incelenmistir. Dederleme c¢alismasinda gérev alanlarin
degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha énceden deneyimi bulunmaktadir.

8. Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.
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5. TASINMAZLARIN HUKUKI TANIMI VE YAPILAN INCELEMELER

5.a) Miilkiyet durumu

Degerlemeye konu parsellerin  260.251,20 m?*si KKTC Huikimeti’'nden kiralanmigtir.
13.215,30 m?'si ise Maya Turizm Ltd. Sirketi’ne aittir.
KKTC Hukiumetine ait olan "hali arazi'ler icin, KKTC Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve
Malzeme Dairesi Mudarligu ile Maya Turizm Ltd. arasinda;

o 52/2, 53/2, 87, 89, 144, 46, 54 ve 86 no'lu parsellerin 49 yil slreyle (01.01.2007 -
31.12.2056) kiralanmasi amaciyla 16.03.2007 tarih ve 2/UT, 2370 - 393 dosya no’lu kira
sdzlesmesi,

e 88/2 no'llu parselin 49 yil sireyle (01.01.2007 - 31.12.2056) kiralanmasi amaciyla
16.03.2007 tarih ve 2/UH, 2370 - 393 dosya no’lu kira s6zlesmesi,

o 52/2, 53/2, 87, 89, 144, 46, 54, 86 ve 145 no’lu parsellerin 48 yil 2 ay sireyle
(01.11.2007 - 31.12.2055) kiralanmasi amaciyla 14.11.2007 tarih ve 2/UT, 2370 - 393
dosya no’lu Ek Sozlesme - 1,

o 88/1 A ve 88/2 no’lu parsellerin 48 yil 2 ay sureyle (01.11.2007 - 31.12.2055) kiralanmasi
amaciyla 14.11.2007 tarih ve 2/UH, 2370 - 393 dosya no’lu Ek Sézlesme - 1 imzalanmig
olup stzlesme 6rnekleri rapor ekinde sunulmustur.

Arazilerin mulkiyet dagilimi asagidaki sekildedir.

KKTC'den Kiralanan Araziler:

YUzZOLGUMU (KKTC)

MULKIYETIN PARSEL YUzZOLGCUMU
KAPSAMI NO DONUM EVLEK AYAKKARE (m?)
88/2 Kara tarafi 115 3 1.800 115.179,80
Sozlesme 2/UH = 88/2 Sahil tarafi 40.000
88/1 A Sahil bandi 48 1 2.800 64.876,80
52/2 -—- 3 = 1.004,40
53/2 - 1 2.700 585,90
54 1 2 === 2.008,80
46 - 1 2.300 548,70
Sozlesme 2/UT 86 S 1 2.700 585,90
87 11 2 == 15.400,80
89 - 3 2.500 1.236,90
144 1 1 --- 1.674,00
145 12 3 - 17.074,80
Fark (*) --- --- 800 74,40

TOPLAM  260.251,20

(*) Sozlesmeler Uzerinde yapilan incelemelerde; KKTC'nin toplama hatasi yaptigi ve 800 ayakkare fark oldugu
tespit edilmistir.
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Ozel Miilkiyetli Araziler:

SIRA YUZOLCUMU (KKTC)  yi76LciiMi

NO PARSEL NO DONUM EVLEK AYAKKARE (m?)
1 50/1 2 2 - 3.348,00
2 51/2 1 3 1.600 2.492,40
3 52/1 2 2.800 2.938,80
4 53/1 3 1 900 4.436,10

TOPLAM 13.215,30

Not: 1 D6niim: 1.339,20 m?, 1 Evlek: 334,80 m? ve 1 Ayak kare: 0,093 m*dir.

5.b) Tapu kiitiigii incelemesi

KKTC Magusa Tapu ve Kadastro Dairesi'nde ekspertiz tarihi itibariyle yapilan incelemelerde
rapor konusu tasinmazlarin timu Uzerinde herhangi bir kisitlayici serh bulunmadigi tespit edilmistir.
Ozel milkiyetli araziler igin Magusa Tapu ve Kadastro Dairesi'nden temin edilmis olan

tasinmaz mal arastirma belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Konu gayrimenkullerin KKTC'de yer almasi sebebiyle, KKTC'de kurulmus bir firma
adina tapuya tescil edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle kiralamalar ve 6zel miilkiyette olan
araziler Maya Ltd. S$ti. adina tescil edilmistir.

Pera GYO A.S., Maya Ltd. $ti'’ne % 50 oraninda istirak etmistir. Bu nedenle
gayrimenkuller, Pera GYO A.S. portfoyiinde gayrimenkul veya proje olarak yer almamakta,
“igtirakler” altinda gosterilmektedir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin "gayrimenkul” olarak
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi portféyiinde “istirakler” altinda gosterilmesinde herhangi bir
sakinca olmadigi goris ve kanaatindeyiz.

@ E I it -8 RAPOR NO: 2010/5854

Gayrimenku| Dederleme A5




5.c) Imar durumu incelemesi

Gazimagusa Sehircilik Dairesi'nde ekspertiz tarihi itibariyle yapilan arastirmalarda asagidaki
tespitlerde bulunulmustur:

o

(0]
(0]

Rapor konusu tasinmazlarin imar ve yapilasma izni konularinda Tatlisu Belediyesi'nin
herhangi bir yetkisi bulunmamaktadir.

insaat izinlerini Gazimagusa Sehircilik Dairesi’nin gériisii dogrultusunda Gegitkale Bucak
Mudurliga vermektedir.

Rapor konusu parseller 25.10.2004 onay tarihli "2004 Tatlisu - Blylkkonuk Bdlgesi
(Tathisu, Mersinlik, Kaplica, Biyikkonuk On imar Sinin ve Bu Alan igerisinde
Uygulanacak Kural ve Kosullar) Emirnamesi” kapsaminda yer almaktadirlar.

Bu emirnameye goére; 145 ve 88/1 no'lu parseller “Sahil Seridi” alaninda, 88/2, 52/2,
53/2, 54, 46, 86, 87, 89, 144, 50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no’lu parseller ise “Sari Bélge’de
yer almaktadirlar.

S6z konusu Emirname'ye gbére "Sari Bolge' igerisinde asagidaki yapilasma izinleri
verilebilmektedir.

e Otel binalarinda insaat toplam alani orani 0,35/1’i, insaat taban alani oran1 % 20’si,
bina kat sayisi 3'U, bina toplam ylksekligi 11,30 m'yi (37 ayak) agsamaz.

e Bungalow binalarinda insaat toplam alan orani 0,20/1’i, insaat taban alani orani
% 20’yi, bina kat sayisi 1’i, bina toplam yuksekligi 5,20 m’yi (17 ayak) asamaz.

o Diger tum arazi kullanim amagclarina yonelik bina tirlerinde ingaat toplam alan orani
0,35/1i, insaat taban alani orani % 20’si, bina kat sayisi 2'yi, bina toplam yuksekligi
8,20 m'yi (27 ayak) asamaz.

Soézkonusu Emirname’ye gore; “Sahil Seridi” igerisinde ise; “kamu yararina Planlama
Makamr'nin uygun ve gerekli gérmesi halinde, bu Emirname’nin kural ve kosullarina
uygun olarak; dus, soyunma kabinleri, cankurtaran kulesi ve plajlara hizmet edecek
benzeri diger amaglarla yapi ve ingaat ile yaya yolu, kanalizasyon, aydinlatma,
haberlesme ve benzeri diger altyapiya yonelik gelismeler yapilabilir. Ancak, higbir
gelisme; halkin sahil seridi icerisine girmesini engelleyecek sekilde yapilamaz. Planlama
makaminin uygun gérmesi ve ingaat toplam alan orani 0,01/1’ini asmamasi kosuluyla
yapilabilir” denilmektedir.

Sdzkonusu emirname bilgi amacli olarak rapor ekinde sunulmustur.

Ayrica Gazimagusa Sehircilik Dairesi'nde yapilan goérismelerde, parsellerin konumlu
oldugu bodlge igin plan paftalarinda (degerlemeye konu parseller disinda) kamu yolu
olusturulmus fakat bu yol icin heniz kamulastirma gerceklesmedidi 6grenilmistir. Bu
nedenle parsellerin Uzerinde gergeklestiriimesi planlanan otel projesi igin ruhsat
basvurusu planlama béliminde beklemektedir. Bunun yaninda ruhsat basvurusu igin
ilgilisi olan Turizm Bakanli§i ve Cevre Koruma Dairesi’'ne gerekli basvurularin yapildigi
fakat henliz cevap alinamadidi 6grenilmigtir.

imar durumu itibariyle rapor konusu taginmazlarin "gayrimenkul" olarak Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhgi portfoyiinde “istirakler’” altinda gosterilmesinde herhangi bir sakinca
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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5.d) Tasinmazlarin son iic yillik donemde miilkiyet ve imar durumundaki degisiklikler

Tapu Sicil Midiirliigii incelemesi

Degerleme konusu parsellerden mulkiyeti KKTC Hukimeti'ne ait olan "hali arazi"ler igin, KKTC
Maliye Bakanligi Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi Mudurlligu ile Maya Turizm Ltd. arasinda;
o 52/2, 53/2, 87, 89, 144, 46, 54 ve 86 no'lu parsellerin 49 yil streyle (01.01.2007 -
31.12.2056) kiralanmasi amaciyla 16.03.2007 tarih ve 2/UT, 2370 - 393 dosya no’lu kira
sbzlesmesi,
e 88/2 nollu parselin 49 yil sireyle (01.01.2007 - 31.12.2056) kiralanmasi amaciyla
16.03.2007 tarih ve 2/UH, 2370 - 393 dosya no’lu kira s6zlesmesi,
o 52/2,53/2, 87, 89, 144, 46, 54, 86 ve 145 no'lu parsellerin 48 yil 2 ay sureyle (01.11.2007
- 31.12.2055) kiralanmasi amaciyla 14.11.2007 tarih ve 2/UT, 2370 - 393 dosya no’lu Ek
Sozlesme - 1,
o 88/1 A ve 88/2 no'lu parsellerin 48 yil 2 ay sureyle (01.11.2007 - 31.12.2055) kiralanmasi
amaciyla 14.11.2007 tarih ve 2/UH, 2370 - 393 dosya nolu Ek Soézlesme - 1
imzalanmistir.
50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no'lu parsellerin miilkiyetleri daha énce Kaya AKBASOGLU'na ait iken
muilkiyetleri 08 Mayis 2009 tarihli tapu islemi ile Maya Turizm Ltd. Sirketi'ne gegmistir.

Belediye incelemesi

Gazimagusa Sehircilik Dairesi'nden alinan sifahi bilgilere goére rapor konusu tasinmazlarin bir
Onceki imar durumlarinin ayni oldugu fakat yapilagma sartlarinin degistirildigi 6grenilmigtir. 15 Subat
2010 tarihli 2004 Tatlisu — Buylkkonuk Bolgesi Emirnamesi'ne gore otel binalarinda ingaat toplam
alani orani 0,35/1’i, ingaat taban alani orani % 20’si, bina kat sayisi 3’U, bina toplam yuksekligi 11,30
m’yi (37 ayak) asamaz plan notu bulunmaktadir. Bir dnceki imar durumuna gore ise otel binalarinda
insaat toplam alani orani 0,25/1’i, insaat taban alani orani % 15, bina kat sayisi 3'l, bina toplam
yuksekligi 11,30 m'’yi (37 ayak) asamaz plan notu bulunmaktadir.
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6. TASINMAZLARIN LOKASYON BILGIiSI VE Fiziki DURUMU

6.a) Tasinmazlarin gevre ve konumu

Degerlemeye konu tasinmazlar; Kuzey Kibris Tark Cumhuriyeti, Gazimagusa Kazasi, Tatlisu
Bdlgesi sahil seridinde yer alan; VI pafta, 59 harita no, 88/1, 88/2, 52/2, 53/2, 54, 46, 86, 87, 89,
144, 145, 50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no’lu parsellerdir.

Tasinmazlar halihazirda bos durumda olup Girne kentinin 40 km dogusunda, yaklasik 1,2
km’lik sahil seridinde yer almaktadirlar.

Toplam 273.466,50 m? yuzdlgime sahip araziler Uzerinde; otel, villa ve apart daire projesi
gerceklestiriimesi planlanmaktadir. Otel blinyesinde blyUk bir casino Unitesi yer alacak olup villalar
satisa sunulacak ve apart daireler ise uzun doénemli kiraya verilecektir. Otelin 5 yildizli otel
standartlarinda bir insaat, tesisat, techizat ve tefrise sahip olmasi distnulmektedir.

Cevrede; bos araziler, makilik alanlar, seralar ve sinirli sayida villa sitesi bulunmaktadir.

Denize sifir konumda olmalari, ulasim rahathgi, temiz deniz ve sahil taginmazlarin degerlerini
olumlu yénde etkilemektedir.

Bdlge, idari olarak Gazimagusa sinirlari igerisinde yer almaktadir.

Tasinmazlarin bazi merkezlere olan yaklasik uzakhklari:

Girne - Karpaz Karayolu ................ : 700 m
Esentepe.......ccoooveviive i : 25 km
LefKOSE ..covviveeeriieee e : 35 km
Girne Merkez .......ccoovvvvvevnnninninnnns : 40 km
Gazimagusa........ccccoeeeeeereeeieereenen. : 45 km
Ercan Havaalani ............cccevvvnnnn, : 55 km

6.b) Parsellerin fiziksel 6zellikleri

Toplam yiizélglim{i 273.466,50 m*dir.

Denize sifir konumdadirlar.

Sahile uzunluklari yaklasik toplam 1,2 km'’dir.

Kismen diz ve kismen egimli bir topografik yapiya sahiptirler.

Kot farki nedeniyle tiim noktalardan deniz manzarasi mevcuttur.

Sinirlari kismen demir gubuklar ile isaretlenmis durumdadir.

Uzerlerinde yapilasmaya engel olacak herhangi bir unsur (yapi, ajag vs.) yoktur.
Zeminleri kismen ¢ali, kismen maki, kismen ise kayalik kaphdir.

Bdlgede altyapi kismen (elektrik, telefon harig) eksiktir.

O O O OO 0O o o o
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7. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

7.a) En verimli ve en iyi kullanim analizi

Sermaye Piyasasli Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
(UDES) Hakkindaki Tebligi’'ne goére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir milkan fiziki olarak
uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan mulkin
en ylksek degeri getirecek en olasi kullanimidir’ seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin konumlari, buydklikleri, fiziksel oOzellikleri ve imar
durumlari dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seceneginin (parsellerden imar
dlzenlemesi geregdi gerekli terkler yapildiktan sonra) Uzerlerinde; “blinyesinde; otel, villa ve apart
daire bulunduran kompleks bir proje” gelistirimesi olacagi gorus ve kanaatindeyiz.

7.b) Mevcut ekonomik kosullar ve gayrimenkul piyasasinin analizi

0 Gayrimenkul sektori tUlkemizde ve KKTC’de 2004 yili basindan itibaren hizli gelisme dénemine
girmigtir. Konut piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul piyasalarini da
kapsamaya baglamistir.

o Ekonomide saglanan iyilesme ve istikrar ile AB tam uyelik slrecinin yarattigi uygun kosullar
sektorde kurumsallasmayi gelistirmis ve konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina
olanak saglanmigtir.

o0 Yabanci sermaye yatirimcilarinin ilgisi de sektdrin nitelik ve standartlarini yikseltmigtir.

o0 Sektordeki gelisme buyuk sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru kaymistir.

o Son 4 yillik sire boyundaki satin alma glcundeki yUkselis ve gerekse alternatif yatirm
enstrimanlarinin disuk getirisi gayrimenkul sektériinde beklenen canlanmayi saglamistir.

0 2004 - 2006 yillari arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis orani
enflasyonun Utzerinde gerceklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artislar olmustur.

0 Gayrimenkul sektéri ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en gabuk etkilenen sektorlerin
basinda gelmektedir.

o 2007 yih igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak
capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve Ozellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep
yoninde azalma olusmustur. Talebin azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis
yavaglamis ve hatta bazi bélgelerde duragan seyretmistir.

0 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009 yilinin tamaminda global finansal kriz etkilerini gdstermis ve
gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir.

0 2010 yili son ayi ve 2011 yilinin ilk 6 ay!i i¢cin 6ngérimuiz, 2010 yilinin tamaminda oldugu gibi
Ulkemizde ve KKTC'de global ekonomik krizin etkilerini stirdlirecedi, gayrimenkule olan talebin
duragan seyredecedi, degerlerde ciddi bir artis olmayacagi seklindedir.
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7.c) Bolge analizi

Kibris hakkinda genel bilgiler

o
(¢}

Akdeniz'deki Gglnci blyuk adadir.

En yakin komsulari, 70 km kuzeyde Turkiye, 100 km doguda Suriye, 170 km glneydoguda
Libnan ve Israil, 370 km giineyde Misir ve 950 kuzeybatida Yunanistan anakarasidir.

Biitiin adanin yiizélgimii 9,250 km?dir.

Ada nidfusunun % 96'sini teskil eden Tirk ve Rum toplumlarinin kultir ve dil farkhliklarindan
kaynaklanan ve 1963 -1974 vyillari arasinda 11 sene siregelen toplumsal surtisme ve
savaslarin neticesinde, Turkiye'nin "Baris Harekati" olarak adlandirilan askeri midahalesi ile
Kibris adasi, 1974’ten bu yana iki bagimsiz devlete bélinmasgtir.

Kibris'in kuzeyine hakim olan Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti ve glneyine hakim olan Kibris
Rum Yénetimi "Yesil Hat" olarak bilinen ve bagkent Lefkosa'’nin ortasindan gecen sinirla
birbirinden ayrilmaktadir.

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti topraklari yaklasik 160 km uzunlugundadir ve en genis bolgesi
65 km'dir. Toplam yiizélgiimii 3.550 km?dir. Bu yaklasik tiim adanin % 36 kadaridr.

Kibris Adasi’nda tipik Akdeniz iklimi yasanmaktadir. Yazlar kuru ve sicak, kislar genelde yagisl
ve 1lik geger. ilkbahar ve sonbahar mevsimleri iliktir. Yillik ortalama sicaklik 20°C'dir. Yaz
aylarinda ortalama sicaklik 30°C (zerinde, en soguk aylarda ise 10°C’dir.

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti'nin nifusu, 2006 sayimina goére 265.100'ddr. NUfusun % 55'i
sehirlerde yasamaktadir. 2006 sayimina gore sehirlerdeki ntfus dagilimi asagidadir.

Lefkosa 85.579
Gazimadusa 64.269
Girne 62.158
Guzelyurt 31.116
Iskele 21.978

KKTC Ekonomisi genel olarak hizli bir bliyime trendi igerisindedir. 1997 — 2010 vyillari

arasinda GSMH (1977 fiyatlariyla) % 277 oraninda artmistir.

Kuzey Kibris'ta resmi para birimi Tark Lirasi (TL)'dir.

Kibris'ta da trafik akisi, ingiltere'deki gibi soldandir. Trafik isaretleri uluslararasidir. Yollar
glvenli ve iyi durumdadir.

KKTC'de halihazirda 5 adet Universite bulunmaktadir. Bu Universiteler YOK tarafindan
taninmakla birlikte Turkiye’deki Universitelerle ayni kalitede egitim vermektedirler. Bunlar; Dogu
Akdeniz Universitesi, ODTU KKTC Kampusu, Uluslararasi Kibris Universitesi, Yakin Dogu
Universitesi, Girne Amerikan Universitesi ve Lefke Avrupa Universitesi'dir.

Kibris'a T.C. vatandaslari nifus clzdanlar ile 3 ayhdina giris yapabilirler. Diger Ulke
vatandaslarina ise giriste pasaport polisi tarafindan vize verilmektedir.
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KKTC turizm sektorii

o0 KKTC ekonomisindeki en 6nemli sektérlerden biri turizmdir.

o0 2010 yili sonu itibariyle Ulkeye yaklasik 1.000.000 turist gelmesi tahmin edilmektedir.

o0 Turistlerin yaklasik % 75'i Tirkiye’den gelmistir. Tlrkiye'nin diginda en fazla turist ingiltere,
Almanya, iran, Moldova, ABD, Suriye, Bulgaristan, Rusya ve Italya’dan gelmistir. Net turizm
gelirleri 2009 yili itibariyle 500 milyon dolari agsmistir.

0 Turizm ve seyahat acentelerinin sayisi halen 185 civarindadir.

o Ulkede halen faaliyette olan 127 adet konaklama tesisi bulunmaktadir. Bu tesislerde toplam
yatak sayisi 13.453’ddr.

0 Turizm sektdriinde ¢alisan personel sayisi casinolar dahil 8.200°dr.

0 Turistik yatak kapasitesinin dnemli bir kismi Girne ve Gazimagusa’da toplanmistir.

0 Bafra boélgesinde yeni tesis yatirimlari ve projeler mevcuttur.

Tathisu hakkinda genel bilgiler

0 Yaklasik 1.300 kisilik nifusu ile Kuzey Kibris’in en biyik kdylerinden biridir.

o Daha 6nceki ismi Akatu’dur.

0 1974 yilindan sonra Rumlarin kdyl terk etmelerinin ardindan, gineydeki Tatlisu kdylinden gog
eden Turkler buraya yerlesmis ve ismi degismistir.

o0 Koyde Kibrish Turklerin yani sira Turkiye’nin Adana, Mersin ve Hatay illerinden gé¢ edenler de

yasamaktadir.

7.d) Piyasa bilgileri

Bolgede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Arsalar

o Gazimagusa’da yer alan, denize sifir konumlu, 130.000 m? yuzolgimld, turistik tesis insa
edilebilen arazi 7.500.000,-USD bedelle satiliktir. Bu taginmaz yaklasik bir senedir piyasadadir.
(m? satis degeri ~ 58,-USD / ~ 88,-TL)
ilgili; Esma Emlak Tel.: 0242 243 05 86

0 Gazimagusa’'da vyer alan, 58.916 m? ylizo6lgimll, toplu konut insaatina uygun arazi
1.900.000,-TL bedelle satiliktir. Bu tagsinmaz yaklasik bir senedir piyasadadir.

(m? satis degeri ~ 32,-TL)
ilgili; Hermes Reality World Emlak Tel.: 0216 640 08 70
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o Girne’de yer alan, denize sifir konumlu, Havalimani’na yaklasik 30 km mesafede, 30.800 m?
yuzolgimll arazi 1.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? satis degeri ~ 32,-USD / ~ 49,-TL)

ilgili; LT Gayrimenkul: 0533 252 96 97

o0 Girne Esentepe’de konumlu, villa imarl, 6.021 m? yiz6lgimlU arsa igin 180.000,-GBP fiyat talep
edilmektedir. (m? satis degeri ~ 30,-GBP / ~ 71,-TL)

ilgili; Beylerbeyi Emlak:0392 227 36 73

0 Girne Esentepe’de konumlu, villa imarli, 56.196 m? yizolgimlU arsa igin 1.680.000,-GBP fiyat
talep edilmektedir. (m? satis degeri ~ 30,-GBP / ~ 71,-TL)

ilgili; Beylerbeyi Emlak:0392 227 36 73

0 Gayrimenkullerin bulundugu bélgede yer alan, karayoluna yakin konumlu ve Emirname
kapsaminda bulunan arazilerde bir Kibns dénimi (1.339,20 m?) i¢in 17.000,-GBP fiyat talep
edilmektedir.

(m? satis degeri ~ 13,-GBP / ~ 31,-TL)

Not: 1) Piyasa arastirmalarinda; Erbatu Emlak: 0 392 365 59 90, Donaghy Emlak: 0392 815 88 82,
Unique Emlak: 0392 815 10 31, Sunbeams Emlak: 0533 849 89 59 ve Royal Emlak: 0392 815 71
92 ile gorisulmistdr.

2) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,5240 TL ve 1,-GBP = 2,3762 TL'dir.

Oteller

Kuzey Kibris'ta faaliyet gosteren bazi otellere ait veriler asagidadir.

TESIS ADI KATEGORI BOLGE KO';’E'&?MA YATAK FIYATI
Cratos Hotel 5 Yildiz Girne Hersey Dahil 196,-TL
Salamis Bay Conti 5 Yildiz Magosa Yarim Pansiyon 110,-TL
xiltq;s Beach Residences & 5 Yildiz Magosa Yarim Pansiyon 80,-TL
Mercure Accor Hotel 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 200,-TL
The Colony Hotel 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 220,-TL
Malpas Hotel 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 160,-TL
Palm Beach Hotel 5 Yildiz Magosa Yarim Pansiyon 180,-TL
Rocks Hotel & Casino 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 160,-TL
Merit Crystal Cove 5 Yildiz Girne Hersey Dahil 160,-TL
Vuni Palace 5 Yildiz Girne Hersey Dahil 130,-TL
Jasmine Court Hotel 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 150,-TL
Acapulco Beach Club & Resort 5 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 130,-TL

Hotel
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L.A. Hotel & Resort 4 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 140,-TL

Riverside Tatil KbyU 4 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 130,-TL
Resort Dedeman Olive Tree 4 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 90,-TL
Dome Hotel 4 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 100,-TL
City Royal Hotel 4 Yildiz Diger Oda Kahvalt 100,-TL
Club Laphetos 4 Yildiz Girne/Kibris Yarim Pansiyon 90,-TL
Deniz Kizi Royal Hotel 4 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 90,-TL
Club Z 3 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 80,-TL
Deniz Kizi Hotel 3 Yildiz Girne Yarim Pansiyon 150,-TL

Villalar - Konutlar

o

(o}

o

Girne sahil seridinde ¢ok sayida konut projesi yer almaktadir.

Bu projeler benzer mimari ve ingaat 6zelliklerine sahiptirler.

Bdlgede; Turtle Bay Villages, Savyon Village, Thalassa Beach Resort, Tathsu Sweet Homes,
Sydney Construction, Tatlisu Hafiz, Sea Terra, Sea Terra Reserve, Tatlisu Kalami ve
Sweetwaterbay villa projeleri yer almaktadir.

Sahil seridinde bulunan ve codu hayata gecmis olan bu konut projelerindeki 110 - 125 m?
kullanim alanh villalarin satis degerleri 60 - 120 bin Ingiliz Sterlini araligindadir. (m? satig
degerleri yaklasik 1.320 ila 2.350,-TL)

Casinolar

(e}

o

o

o

Bolgede; Cratos, Mercure, Celebrity, Deniz Kizi, Dome, Galaxi, Jasmin Court, Rameses, Rocks,
Merit, Sun, Star, Tatlises, Viva ve Zeus casinolari bulunmaktadir.

So6zkonusu casinolarin yillik toplam cirosunun yaklasik 20.000.000,-USD civarinda oldugu
tahmin edilmektedir.

Toplam cironun yaklasik % 40’1 bes adet casino tarafindan yapilmaktadir. Bu casinolar 5 yildizh
Cratos, Mercure, Rocks, Merit ve Jasmin Court otellerinin blinyesinde yer almaktadir.

Casino hacimlerinin kiralanmalarinda genelde cirodan pay alinmasi uygulamasi bulunmaktadir.

Bu pay % 20 - 25 seviyesindedir.
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7.e) Tasinmazlarin degerine etki eden 6zet faktorler

Olumlu etkenler :

(o}

0O O O o o

O O O o©o

Denize sifir konumda olmalari,

Ulasim kolayhg,

Sahile yaklasik 1,2 km uzunlugunda cepheli olmalari,

Gayrimenkul fiyatlarinin en ylksek noktaya ulastigi sahil seridinde konumlanmalari,
Parsellerin imar durumlari,

Bdlgedeki sahil seridinde emsal konum ve buyuklikte satilik bog arsa sayisinin gok
az olmasi,

Temiz bir deniz ve sahil,

Bdlgenin dogal guzellikleri,

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti’nin her gegen gin artan turizm potansiyeli,

Kismen tamamlanmis olan altyapi.

Olumsuz etkenler :

(0]

O O O o©o

Tevhid ve yola terk islemlerinin henliz yapilmamis olmasi,

Parsellerin ana yola baglantilarinin henuz yapiimamis olmasi,

Cevrede ¢ok sayida konut arzi olmasi,

Altyapinin eksik olmasi,

Global mali piyasalarda yasanan kriz nedeniyle gayrimenkule olan talebin azalmig

olmasi.
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8. DEGERLEME SURECI

8.a) Degerleme yontemleri

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilagtirma yaklagimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullanilir. Bu yoéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin
edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére degismektedir. Pazar degeri tahminleri icin
secilen her tur yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.

Emsal kargilagtirma yaklagimi mulk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder. Pazar degeri
de bu nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin pazar fiyatlari Gzerinde bir
calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklagsimi’'nda pazar degeri uygulamalar icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu ydéntemde milkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi degerin (gelir akiglarl) buginki degerlerinin toplamina esit olacagini
Ongorur. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6ninde bulunduran
islemleri icerir.

Maliyet yaklagsimi’nda, arsa Uzerindeki yatirrm maliyetlerinin amortize edildikten (herhangi bir
cikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten g¢ikarilmasi) sonra arsa
degerine eklenmesi ile gayrimenkullin degeri belirlenmektedir.

8.b) Tasinmazlarin degerlemesinde kullanilan yontemler

Bu calismamizda parsellerin pazar degerlerinin tespitinde emsal karsilagtirma ve gelir
indirgeme yontemleri kullaniimigtir.

Maliyet yaklasimi yontemi ise, gelir indirgeme yodnteminde ele alinan gelistirme projesinin
maliyetinin hesaplanmasinda uygulanmistir.

9. PARSELLERIN PAZAR DEGERLERININ TESPiTI

9.a) Emsal karsilastirma yontemi ve ulasilan sonug

Bu yontemde, yakin donemde pazara ¢ikariimis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate
alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra
konu parseller icin m? birim ve toplam pazar degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, buyuklik, imar durumu ve fiziksel 6zellikleri gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin gincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalarn ile
gOrusilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.
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Degerleme slreci ve yapilan piyasa arastirmalarindan hareketle rapora konu tasinmazlarin
konumlari, buyuklUkleri, fiziksel 6zellikleri ve imar durumlari dikkate alinarak takdir olunan m? birim

ve toplam pazar degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

KKTC'den Kiralanan Araziler:

YUZOLGCUMU (KKTC)

. TOPLAM
oo oo oo 2
PARSEL vizéLgomp ™ BIRIM PAZAR
NO (m?) SECERS DEGERI
DONUM EVLEK AYAKKARE (TL)
(TL)

88/2 Kara tarafi 115 3 1800  115.179,80 47 5.413.450
88/2 Sahil taraf 40.000 13 520.000
88/1 A Sahil bandi 48 1 2800  64.876,80 13 843.398
52/2 3 1.004,40 24 24.105
53/2 1 2.700 585,90 24 14.061
54 1 2 2.008,80 24 48.211
46 1 2.300 548,70 24 13.169
86 1 2700 585,90 24 14.062
87 11 2 15.400,80 24 369.619
89 3 2500 1.236,90 24 29.686
144 1 1 1.674,00 24 40.176
145 12 3 17.074,80 13 221.972
Fark (%) = 800 74,40 13 967
TOPLAM 260.251,20 (pserstinds),

~ 7.555.000

Not: 1) KKTC resmi kurumlarindan alinan sifai bilgilere gore, KKTC Maliye Bakanligi'ndan 49 yilligina
kiralanan arazilerde kiralama stzlesmesinin sinirli bir ayni hak oldugu, s6zlesmenin tapuya serh
edilebildigi ve yeni diizenlemelerle birlikte bu hak lzerinde yatinm amacl ipotek tesis edilebildigi
bilgisi alinmistir. Bu sebeple kira s6zlesmesine tabi olan parseller; Ust hakki olarak distinlimis olup
bu parsellere, piyasa arastirmasi ile ulasilan dederlerin yaklasik % 70'i oraninda bir (st hakki devir
dederi takdiri yapiimistir.

2) Parsellerin serefiyelendirilmis birim dederlerinin tespitinde konumlar, imar durumlar, fiziksel
ozellikleri ve yiizdlgiimleri dikkate alinmistir. Parsellerin ortalama m? satis degeri 7.555.000,-TL +
260.251,20 m? = 29,-TL'dir.
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Ozel Miilkiyetli Araziler:

YUZOLGCUMU (KKTC)

s TOPLAM

PARSEL YUzZOLCUMU 8 PAZAR

NO (m?) REGERN DEGERI

DONUM EVLEK AYAKKARE (TL)
(TL)

50/1 2 2 3.348,00 80 267.840
51/2 1 3 1.600 2.492,40 80 199.392
52/1 2 2.800 2.938,80 80 235.104
53/1 3 1 900 4.436,10 80 354.888
(1.057.224)
TOPLAM 13.215,30 ~ 1.055.000

Not: Piyasa bilgilerinden hareketle rapor konusu tasinmazlara emsal nitelikte olabilecek tasinmazlarin m?
satis dederlerinin 75 — 100,-TL aralidinda oldugu goriilmistiir. Rapor konusu tasinmazlarin mevcut
imar durumlari, biiyiikliikleri ve konumlar dikkate alinarak ortalama m? birim degeri 80,-TL olarak
belirlenmistir.

Emsal karsilastirma yaklasimi yontemi ile ulasilan sonug:

KKTC Hiikiimeti'nden kiralanmis olan arazilerin pazar degeri..: 7.555.000,-TL

Ozel miilkiyetli arazilerin pazar degeri...........ccceeeeesevievienenennee.1.055.000,-TL olmak iizere

Arazilerin toplam pazar degeri 8.610.000,-TL'dir.

9.b) Gelir indirgeme yontemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme ydnteminde arsa maliyetinin; proje maliyetinin buginkl finansal degeri ile
projenin bugilnki finansal degerleri arasindaki farka esit olacagi varsayiimistir.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

I - Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
II - Projenin bugiinkii finansal degeri
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Proje hakkinda genel bilgiler

o0 Proje Aqua Dolce Resort olarak adlandiriimistir.

o Mimari, statik, mekanik ve elektrik projelerini Kibris'ta faaliyet gésteren Ziya Necati Ozkan
Mimarlik Blrosu tarafindan hazirlanmistir.

o Proje ile ilgili olarak Turizm Tegvik basvurusu yapilmis, proje onayi icin de KKTC S$ehir
Planlama Dairesi’ne basvuruda bulunulmustur. Proje, Ekonomi ve Turizm Bakanlhgr’'nca uygun
go6rilmus olmakla beraber, yol nedeniyle yapilacak kamulastirmanin édenek yoklugu nedeni ile
yapilamamasindan dolayi tahsisli arazilerin koganlari KKTC tarafindan teslim edilememektedir.
Bu nedenle proje halihazirda onay igin Sehir Planlama Dairesi’'nde beklemektedir.

o Insaatin 2011 yili baginda baslayip 16 ay igerisinde bitiriimesi planlanmaktadir.

o Parsellerden gerekli terkler yapildiktan sonra Uzerlerinde; 2 adet otel blogu, 1 adet 24 odali
bungalow, 72 adet bungalow, 10 adet villa ve 4 adet hizmet binasi inga edilecektir.

o Otel bloklari, 24 odali bungalow, 72 adet bungalow ve 4 adet hizmet binasi kiralanan araziler
Uzerinde; 10 adet villa ise 6zel miulkiyetli araziler Gzerinde inga edilecektir.

o0 Projenin insaat alanlari asagidaki tabloda belirtilmigtir.

. Dhwip  TOPLAM

INSA EDILECEGI . INSAAT

RERRART PARSEL NO b ALANI

ALANI 2
(m2) (m?
Ana otel blogu 88/2 13.431 31.197
Sahil otel blogu 87 3.815 14.559
24 odali bungalow 88/2 918 918
Bungalowlar 88/2 10.660 10.660
. 50/1, 51/2,

Villalar 52/1, 53/1 2.390 2.390
Hizmet binalari 88/2, 144 977 977
TOPLAM 32.191 60.701
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Projede yer alacak olan yapilarin planlanan 6zellikleri asagidaki gibidir.

OTEL BLOKLARI

0 Ana otel blogunun casinolu ve 5 yildizli otel standartlarinda bir ingaat, tesisat, techizat ve
tefrise sahip olmasi planlanmaktadir.

0 Casino konusunda uzman bir isletmeye kiralanacak, dekorasyonu ve tefrisi ile makinalarinin
temini kiraci firma tarafindan yapilacaktir.

o0 Otellerin planlanan 6zellikleri agagidaki tabloda belirtilmistir.

EMSALE DAHIL

iNSA KiRALANABILiR TOPLAM BRE?';'&AS’:AT
EDILECEGI  TASINMAZ ODA SAYISI iNSAAT N
PARSEL NO (ADET) ALANI
(m2)
(m2)
88/2 Ana otel blogu 176 13.431 31.197
87 Sahil otel blogu 52 3.815 14.559
TOPLAM 228 17.246 45.756

0 Ana otel blogu bunyesinde; casino, lobi, bar, konaklama odalari, teknik ve mekanik hacimler,
restoran, mutfak, kapali otopark, konferans salonu, cok amacli salonlar ve ofisler, sahil otel
blogu bunyesinde ise; konaklama odalari, SPA, kapali havuz, jimnastik salonu ve teknik

hacimler yer alacaktir.

24 ODALI BUNGALOW

88/2 no’lu parsel lizerinde, ana otel blogunun 6n cephesinde ve tek blok olarak inga edilecektir.
24 odali olmasi planlanmaktadir.

Toplam insaat alani 918 m? olacaktir.

O O O o©

Odalar kiraya verilecektir.
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BUNGALOWLAR

o Bungalowlarin uzun dénemli kiraya verilmesi planlanmaktadir.

o Tasinmazlarin planlanan 6zellikleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

L HER BIR APART EMSALE DAHIL -
INSA ) DAIRENIN BRUT TOPLAM
EDILECEGI TiP KULLANIM ADET INSAAT
PARSEL NO ALANI ALANI
(m2) (m2)
88/2 B 162 24 3.888
88/2 C 156 36 5.616
88/2 Bungalow 1 85 6 510
88/2 Bungalow 2 97 4 388
88/2 Bungalow 3 129 2 258
TOPLAM 72 10.660

VILLALAR

o Ozel miilkiyetli olan 50/1, 51/2, 52/1 ve 53/1 no’lu parseller (izerinde insa edilecektirler.
0 Her bir villanin ingsaat alani brit 239 m? olacaktir.

o0 Toplam 10 adet villa insa edilecek olup toplam ingaat alani 2.390 m? olarak planlanmaktadir.

HiZMET BINALARI

o0 Hizmet binalarinin ézellikleri agagidaki tabloda belirtilmistir..

EMSALE DAHIL -

INSA _ TOPLAM
EDILECEGI BINA ADI INSAAT
PARSEL NO ALANI

(m?)
144 Restoran - tenis 380

88/2 Ana bina - 1 257

88/2 Ana bina - 2 203

88/2 Sosyal bina - restoran 137

TOPLAM 977
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I - Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri :

Varsayimlar ve kabuller :

o Insaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklagsimi yéntemi”
kullaniimigtir.

- Bu ydntemde planlanan projenin gelistirme m? birim bedelleri (k&ri havi rayi¢ tutarlar),
projenin yapilis tarzi ve nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda ingaat
piyasasi glncel rayicleri esas alinmistir.

- Projeler igin takdir olunan miuteahhitlik kari dahil brit insaat maliyetleri (2010 yili igin)
asagidaki tabloda verilmistir.

- Gelir indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2011 ve 2012 yillari i¢in % 5 oraninda artacagi
ongorulmustar.

BRUT INSAAT ~ KARI HAVI m?
ALANI INSAAT MALIYETI
(m?2) (USD)

Ana otel blogu 31.197 800
Sahil otel blogu 14.559 800
24 odali bungalow 918 600
Bungalowlar 10.660 500
Villalar 2.390 500
Hizmet binalar 977 300

Not: Bayindirlik ve iskan Bakanligi verilerine gére IV-A yapi sinifi birim m2 maliyet bedeli 577 TL, V-A yapi
sinifi birim m2 maliyet bedeli ise 945 TL'dir. KKTC'deki malzeme ve isgilik maliyetleri % 20 daha fazla
oldugu belirlenmistir. Bu tespitten hareketle yukaridaki tabloda belirtlen m? birim degerleri
hesaplanmigtir.

o Insaatin Gerceklesme Orani :

insaat islerinin yillara gére asagidaki oranlar ile gerceklesecegi varsayilmistir.

INSAAT DONEMLERI
2010 yih 2011 yih 2012 yih
Insaat gerceklesme orani % 0 % 50 % 50
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« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

- iskonto Orani:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlari belli bir risk
iceren bir oranla iskonto edilir. Bu nedenle iskonto orani iki bélimden olusur:

1- Nominal olarak risksiz getiri orani : Sadece sabirli olarak risk almadan elde edilen getiri

2- Risk primi: Firsat maliyeti de denebilir. Alinan ekstra risk icin beklenilen arti getiri.
- Uygulama :

Risksiz getiri orani : Turkiye’nin dolar cinsi 30 yillik eurobond getirisinin son bir yillik ortalamasi
(05 Mart 2038)

Beta : 2 yillik sektor ortalamasi (GYO sektori)

Risk primi igin;

Pazar riskinin politik ve ekonomik gelismelere goére % 70 oraninda olabilecegini distinlyoruz.

Tiirkiye Risksiz Getiri Orani  05.03.2038 6.852
beta(b) 0.71
Pazar Riski pay! 70%
Risk Primi(Rm*b) 3.42463
indirgeme Orani 10.27663

- Sonug :

Degerleme yapilacak olan varligin niteligi 6nem kazanmakta olup, IMKB'de islem géren GYO
sirketlerinin betalari baz alinarak % 10,28 iskonto oranina ulagilmaktadir. Degerlenen varliklarin
risklerine bagli olarak % 10-11 araliginda iskonto oranlarinin kullaniimasi makul gériinmektedir.

¢ Reel Ug Bilyiime Orani:
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu

itibar ile degerini veren Gordon Buyime Modeli’'nde kullanilan reel ug biyime orani 0 (sifir)
varsayilmigtir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar ve kabuller altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda proje gelistirme maliyetinin finansal degeri
42.426.057,-USD (~ 64.655.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,5240 TL'dir.
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II - Projenin finansal degeri

(0]

o

Otel bloklari, 24 odali bungalow ve bungalowlar kiralanacak olup 10 adet villa ise satisa
sunulacaktir.

Tasinmazlarin finansal de@erlerinin hesaplanmasinda gelir indirgeme yontemi kullaniimigtir.

2 ADET OTEL BLOGUNUN BUGUNKU TOPLAM FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

Gelir Dagilimi:

Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek ile diger gelir kalemlerine gore yluzdesel dagilimina iligkin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda sunulmustur.

Giderler/Gelirler:

Yillar itibari ile giderlerin ilgili gelirlere orani ekteki indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
sunulmustur.

Amortisman Haric¢ Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Gelirler:

Amortisman hari¢ diger faaliyet giderlerinin toplam gelirlere oraninin % 25 seviyesinde olacagi
ongordlmagtir.

Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

- Toplam 228 oda igin ortalama doluluk oraninin 2013 yili ve sonrasi i¢in % 60 seviyesinde
olacagi varsayllmistir. (Casinonun varligi doluluk oranina yansitiimis olup casino igin ayrica
bir kira geliri hesaplanmamisgtir)

- 2010 yili icin ortalama oda ucreti 100,-USD kabul edilmistir.

- Ortalama oda Ucretinin 2010 yilinda ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi boyunca
% 2 oraninda artacag! 6ngoralmustur.

Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki tabloda sunulmustur.

Reel Iskonto Orani :

Proje icin reel iskonto orani AB slireci, enflasyonun diismesi ve makroekonomik stabilite beklentisi
de dikkate alinarak 2010 yili igcin % 5,80 2011 ve 2012 yillari igin % 7, 2013 ve daha sonraki yillar

icin de % 7 olarak belirlenmistir. Detayi sayfa 24 ve 25’te verilmigtir.

Reel Ug Biiyiime Orani:

Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu itibari
ile degerini veren Gordon Blylme Modeli’nde kullanilan reel u¢ buyime orani 0 (sifir)

varsayilmigtir.
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e Gelir Paylagimi :

Arsa sahibinin toplam gelirlerin tamamina sahip olacagi varsayiimistir.

« Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda otel bloklarinin  toplam finansal degeri
35.509.334,-USD (~ 54.115.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,5240 TL'dir.

24 ODALI BUNGALOW'UN BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

e Gelir Dagilimu:

Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek ile diger gelir kalemlerine gore yluzdesel dagilimina iligkin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda sunulmustur.

o Giderler/Gelirler:

Yillar itibari ile giderlerin ilgili gelirlere orani ekteki indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
sunulmustur.

o Amortisman Harig Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Gelirler:

Amortisman hari¢ diger faaliyet giderlerinin toplam gelirlere oraninin % 20 seviyesinde olacagi
ongoralmastar.

e Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

- Toplam 24 oda igin ortalama doluluk oraninin 2013 yili ve sonrasi i¢in % 70 seviyesinde
olacag@i varsayillmigtir.

- 2010 yiliigin ortalama oda ucreti 100,-USD kabul edilmistir.

- Ortalama oda Ucretinin 2010 yilinda ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi boyunca
% 2 oraninda artacagi dngdérulmastar.
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e Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki tabloda sunulmustur.

e Reel iskonto Orani :

Proje icin reel iskonto orani AB slreci, enflasyonun diismesi ve makroekonomik stabilite beklentisi
de dikkate alinarak 2010 yih icin % 5,80, 2011 ve 2012 yillari igin % 7, 2013 ve daha sonraki yillar
icin de % 7 olarak belirlenmistir. Detayi sayfa 24 ve 25’te verilmigtir.

¢ Reel Ug Bilyiime Orani:

Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu itibari
ile degerini veren Gordon Blylme Model’nde kullanilan reel u¢ buyime orant 0 (sifir)
varsayilmigtir.

¢ Gelir Paylasimi :

Arsa sahibinin toplam gelirlerin tamamina sahip olacagi varsayiimistir.

« Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda  sunulan analiz sonucunda 24 odali  bungalowun finansal degeri
4.788.324,-USD (~ 7.295.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,5240 TL'dir.

BUNGALOWLARIN BUGUNKU TOPLAM FINANSAL DEGERI

Varsayimlar :

Tasinmazlar i¢in yapilan degerlendirme;
0 Bungalowlarin tamaminin kiraya verilecegi,
o kiracilarla uzun sureli sézlesme yapilmasi, (5, 10, 33 veya 49 yillik)

kosullarina bagli olarak asagida tanimlanan varsayimlar i1siginda ele alinmistir.
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o Kira Geliri ve Kiralanabilir Alan :
- Kiraya esas toplam alan 10.660 m*dir.

- Piyasa verilerinden hareketle 2010 yih ayhk m? kira degeri 10,-USD (Bdlgede yapilan
incelemelerde kiralik villa bulunamamistir. Ancak yakin cevrede yer alan villarin m? satis
degerleri yaklasik 2.150,-TL mertebesindedir. Bélgede yer alan mdlklerin yillik net getirilerinin
pazar degerlerine orani (kapital orani) ortalama yaklasik 144 ayda kendini amorti etmektedir.
Buradan hareketle aylik kira degeri 2.150,-TL + 144 ay = 15,-TL (~ 10,-USD) hesaplanmistir.)

- Aylik toplam kira geliri ise;
10.660m? x 10,-USD/m? = 106.600,-USD olarak kabul edilmistir.

- Aylik kira gelirinin her yil icin % 1 olarak artacagdi 6ngdorulmustur.

e Ortalama Doluluk Orani :
- Ingaatin tamamlanacagi 2013 yili ve sonrasi igin % 95 seviyesinde olacagi varsayiimistir.

e Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlar ekteki tabloda sunulmustur.

e Reel Iskonto Orani :

Proje igin reel iskonto orani AB slreci, enflasyonun dismesi ve makroekonomik stabilite
beklentisi de dikkate alinarak 2010 yil igin % 5,80, 2011 ve 2012 yillari igin % 7, 2013 yili ve
daha sonraki yillar icin de % 7 olarak belirlenmistir. Detayi sayfa 24 ve 25'te verilmistir.

¢ Reel Ug Biiyiime Orani:

Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibari ile degerini veren Gordon Biyime Modeli’'nde kullanilan reel u¢ blylime orani 0 (sifir)
varsayilmistir.

« Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda  sunulan analiz  sonucunda  bungalowlarin  toplam  finansal  degeri
12.718.873,-USD (~ 19.385.000,-TL) (*) olarak bulunmustur

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,5240 TL'dir.
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VILLALARIN BUGUNKU TOPLAM FINANSAL DEGERI

Varsayimlar :

Satis Degeri ve Satilabilir Alan :

Villa alanlarinin finansal degderinin bulunmasinda bu alanlarin tamaminin satilacagdi varsayimi
ile satis gelirleri dikkate alinmistir.

Piyasa verilerinden hareketle 2010 yili igin m? satis degeri 1.600,-USD olarak kabul edilmistir.
m? satis degerinin 2011, 2012 ve 2013 yillari i¢cin % 6 kadar artacagi 6ngdrulmustuar.

Satisa esas alan 2.390 m#dir.

e Satislarin Gergeklesme Orani :

Satislarin % 30’unun 2011, % 30’unun 2012, kalan % 40’'inin ise 2013 yilinda gerceklesecegi
kabul edilmistir.

e Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) varsayimlari ekteki tabloda sunulmustur.

e Reel iskonto Orani :

Proje icin reel iskonto orani AB sireci, enflasyonun dismesi ve makroekonomik stabilite
beklentisi de dikkate alinarak 2010 yih i¢in % 5,80, 2011 ve 2012 yillari i¢cin % 7, 2013 yili ve
sonrasi i¢in de % 7 olarak belirlenmigtir. Detay| sayfa 24 ve 25'de verilmistir.

o Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacagi varsayiimistir.
 Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
sunulan analiz sonucunda villa alanlarinin toplam finansal degeri
3.632.078,-USD (~ 5.535.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,5240 TL'dir.
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Gelir indirgeme yontemi ile ulasilan sonug :

Degerleme siireci ve vyapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projelerin satis hasilatinin® ve “proje gelistirme maliyetinin” degerlerinin
farkindan ortaya ¢ikan “gelistiriimis arsa degeri” asagida tablo halinde sunulmustur.

PROJENIN HASILATININ

BUGUNKU TOPLAM
DEGERI
(TL)

2 adet otel blogu 54.115.000
24 odali bungalow 7.295.000
Bungalowlar 19.385.000
Villalar 5.535.000
TOPLAM 86.330.000

Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 64.655.000
GELISTIRILMiS ARSA DEGERI 21.675.000

9.c) Parsellerin degerinin tespiti ile ilgili degerleme uzmani goriisii

Kullanilan yontemlere gore ulasilan degerler asagdida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 8.610.000,-TL
Gelir Indirgeme 21.675.000,-TL

iki ydntemle ulasilan degerler arasinda fark oldugu gériilmektedir.

Gelir indirgeme yontemi ile ulasilan sonug, projenin hayata gegmesi durumunda ortaya
¢ikacak olan “gelistiriimis arsa degeri”dir. Bu nedenle s6z konusu deger, rapor konusu parsellerin
ulasabilecegi maksimum toplam degeri yansitmaktadir. Ayrica bu yontemde kullanilan gelecege
ybnelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktoérleri
ile surekli istikrarl bir ekonomiye dayalidir.

Bu gorlsten hareketle nihai deger olarak emsal karsilagtirma yontemi ile bulunan degerin
alinmasi tarafimizca uygun gérilmuastur.

Buna goére rapor konusu parsellerin toplam pazar degeri 8.610.000,-TL olarak takdir

olunmustur.
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10. SONUC

Rapor igeriginde oOzellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, buyuklUklerine, fiziksel 6zelliklerine, mevcut imar durumlarina ve gevrede yapilan

piyasa arastirmalarina gére toplam pazar degeri igin,

8.610.000,-TL (Sekizmilyonaltiylizonbin Tirk Lirasi) kiymet takdir edilmistir.

(8.610.000,-TL + 1,5240 TL/USD (*) = 5.650.000,-USD)
(8.610.000,-TL + 2,0300 TL/EURO (*) = 4.241.000,-EURO)

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,5240 TL ve 1,-EURO = 2,0300 TL'dir.

KDV dahil toplam pazar degeri 10.159.800,-TL’dir. KDV orani % 18 olarak alinmistir.

Rapor konusu tasinmazlarin "gayrimenkul" olarak Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
portfoyilinde “istirakler” altinda gosterilmesinde herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

isbu rapor (¢ orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 17 Aralik 2010
(Ekspertiz tarihi : 10 Aralik 2010)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tarker POLAT
Insaat Muhendisi Insaat Muhendisi
Degerleme Uzmani SPK Lisansli Degerleme Uzmani

Eki :
INA tablosu (5 sayfa)

Bdlge haritasi

4 adet tasinmaz mal kogani (8 sayfa)

Tasinmaz mal arastirma belgesi (1 sayfa)

Kadastral plan (2 adet)

Proje detay tablolar (4 sayfa)

2 adet kira sdzlesmesi (18 sayfa)

2004 Tathsu - Blyiikkonuk Bolgesi Emirnamesi (14 sayfa)

Fotograflar (3 sayfa)

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgeleri érnekleri (4 sayfa)

Tarafimizca son 3 yil igerisinde rapor konusu tasinmaz icin hazirlanan dederleme raporlari listesi
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