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UYARI NOTU

Bu degerleme raporu (“Rapor”), gesitli dokiimanlar, finansal tablolar ve ekleri kapsamakta olup,
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Rapor’a konu Voyager Kibris Ltd.
(“Voyager”)’nin degeri konusunda sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Rapor’daki bilgilerin
yatirima yonelik bir tavsiye ya da Voyager’in hisselerini almaya veya satmaya yonelik bir teklif
olusturabilecegi gbz Oniine alindiginda, ilgili bilgilerin dogru ve tam olmasina yonelik TSKB
tarafindan herhangi bir sorumluluk ve yiikiimliiliik kabul edilmemektedir. Bu Rapor ve/veya bu
Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor’un ve/veya Rapor’daki
bilgilerin dogrudan yollandigi, Net Holding A.S. (“Net Holding”) ve/veya Voyager’in Rapor’un bir
kopyasini yollamak zorunda oldugu kisiler disinda kisilere dagitilamaz. TSKB, Rapor’daki bilgiler,
Voyager’in ig planina bagh kalinarak yapilan varsayimlar, Rapor’da sunulan, kastedilen ve yer alan
ifadelerdeki yanlislik, atlama ve ihmal veya bagka sebeple yazilan yanlis ifadeler ile ilgili herhangi bir
sorumluluk veya yiikiimliiliikk kabul etmemekte; Net Holding, VVoyager ve diger kaynaklardan elde
ettigi bilgiler ile dokiimanlardaki eksikliklerden veya herhangi yazili ve/veya sozli iletilmis
bilgilerden sorumlu olmadigimi acikca beyan etmektedir. Bu Rapor’da yer alan bilgiler aksi

belirtilmedikce yayinlandigi tarih itibariyla gegerlidir.
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1.Giris ve Kapsam
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1.1 Kapsam ve Metodoloji

Voyager Kibris Ltd. (“Voyager”) turizm sektoriinde faaliyet géstermek {izere
1987 yilinda kurulmus, 1996 yilinda Net Grubu firmalar1 tarafindan devir
alinmgtir. 2007 yilinda ise Net Turistik Hizmetler Ltd. (“Net Turistik”), Firma’ya
%50 oraninda istirak etmistir.

Net Holding, 7 Aralik 2010 tarihinde istiraki olan Voyager’in firma degerini
hesaplatmak amaciyla degerleme danismanligi almak i¢in TSKB’ye basvuruda

bulunmustur.

Bu c¢alisma, yukarida belirtilen talep {izerine ilgili Firma’nin degerini tespit
amactyla Voyager’in mevcut ve gelecek is plan1 dogrultusunda, detayli hukuki ve
finansal inceleme, muhasebesel denetim velya yonetim  sunumlari

gergeklestirilmeden tamamlanmistir.

Degerleme caligsmasi asagidaki boliimlerden olusmaktadir:
1. Giris ve Kapsam

Sektor

Firma

Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme

Ekler

o~

Bu calismanin amaci Voyager’in firma degerini hesaplamaktir. Firma’nin
faaliyetinin temel dayanagi sahip oldugu gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri
oldugu icin, mevcut sartlar altinda degerini en dogru yansitacak yaklagimlarin
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi ve Net Aktif Deger (“NAD”)

yontemi olduguna karar verilmistir ve rapor bu yaklagima uygun hazirlanmigtir.

Indirgenmis Nakit Akim Yontemi

Bu degerleme raporunda, INA yontemi kullanilarak hesaplanan deger “adil
piyasa deger”ini ifade etmektedir. Bir varliga iligkin alim-satimda 6n plana ¢ikan
ise, istekli bir alict ve satici arasinda gerceklesen pazarlik sonucu {izerinde
uzlagilan “fiyat”tir. Alim-satima esas teskil eden “fiyat”in, ¢esitli nedenlerle “adil
piyasa deger’inden farkli bir seviyede tesekkiil edebilecegi gergegi, her zaman
g0z oniinde bulundurulmasi gereken bir husustur.
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Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger yontemi, Firma’nin gelecekte yaratacagi nakit akimlarindan
bagimsiz olarak Firma bilinyesinde mevcut durumda sahip olunan tiim varliklarin
yaklasik piyasa degeri hesaplanarak, bu tutardan tiim borg¢larin piyasa degerinin
diistilmesi ile bir “Diizeltilmis Defter Degeri” bulunmasi esasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda bilangoda yer alan tarihi maliyetli kalemlerin, giinlimiiz cari piyasa
degerleri ile ifade edilmesi ve bu amagla Firma’nin sahip oldugu varliklarin
tahmini reel degerleri ve sabit varliklarin da ekspertiz degerleri tespit edildikten
sonra elde edilen degerden, finansal ve diger yiikiimliiliikklerin diisiilmesi suretiyle

net aktif degere ulagilmaktadir.

Net Grup ve Voyager’den alinan bilgiler ve is plani bu ¢alisma kapsaminda
kullanilmustir. Calismanin her tiirlii hata ve eksikliklerden arindirilmasi igin
azami gayret gosterilmis olmasina karsin, dis kaynakli verilerde olusabilecek hata
ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari iizerinde etkili olabilecegi hususunun her
caligmada oldugu gibi burada da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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1.2 Degerleme Ozeti

Firma

Degerleme Sonucu

Voyager Kibris Ltd nin(“Voyager” veya “Firma”) ana faaliyet konulari otel, casino

ve glimriiksiiz satis magazasi (“Duty Free”) isletmeciligidir.

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde yer alan Merit Crystal Cove Hotel, 5 yildizli
otel ve casinosu ile 2000 yilindan bu yana hizmet vermektedir. Sirket ayni
zamanda KKTC Ercan Havalimani’nin ¢ikis kapisinda bulunan Voyage Duty
Free magazasi ve Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaati A.S. nin sahip oldugu

Mercure Hotel’inin casinosu olan Mercure Casino’sunu isletmektedir.

Istiraklerden Net Turistik, 21 Agustos 2007°de Voyager ve Net Holding A.S.
ortakligiyla Girne’de Mare Monte Hotel&Casino projesini gergeklestirmek

amactyla kurulmustur.

Voyager’in degerinin tespiti amaciyla hazirlanan bu raporda Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (“INA”) ve Net Aktif Deger (“NAD”) yoéntemi kullanilmustir.
INA yonteminde Firma’min gelecekte ulasacagi ongoriilen faaliyet hacmi
(satis hasilat) ve faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet kar +
amortisman) ile, vergi Odemelerinden ve gerekli isletme sermayesi
ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatirmlarinin karsilanmasindan sonra
saglayacag1 serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde
edilecegi Ongoriilen nakit yaratimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
iizerinden indirgenerek nakit akimlarinin bugilinkii degerine ulasilmaktadir.
Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal bor¢lar hari¢ firma degerini ifade
eden Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden mevcut ise
net finansal borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli ise kidem ve
ihbar tazminatlarinin ¢ikartilmasi, varsa istiraklerin ya da operasyonel
olmayan diger varliklarmn eklenmesi suretiyle hedeflenen Ozsermaye

Degeri’ne (Equity Value) ulasilmaktadir.
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Yapilan analizler sonucunda, Voyager’in INA yontemine gére hesaplanan

ozsermaye degeri asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 1.1: 29 Aralik 2010 itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

(Bin TL)
29.12.2010 itibartyla Girisim Degeri 131,848
(-) Finansal Borglar 4,497
(+) Likit Degerler 8,075!
29.12.2010 itibariyla Ozsermaye Degeri 135.426

Bu kapsamda INA yontemine dayanarak Ozsermaye degeri yaklasik 135

milyon TL (88 milyon ABD Dolari) hesaplanmustir.

Net Aktif Deger Yontemi ise SPK tarafindan kayda alinan gayrimenkul

degerleme sirketlerince son 1 yil iginde hazirlanmig gayrimenkul, makine,

techizat ekspertiz raporlarinin mevcudiyeti durumunda hazirlanmis olup tiim

varliklarindan borglart diisiiriilerek ulasilan firma degerine Net Aktif Deger

denilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda, Voyager’in NAD yontemine gore hesaplanan

Ozsermaye degeri asagidaki tabloda Gzetlenmistir:

Tablo 1.2: Net Aktif Deger Tablosu

(Bin TL) 29/12/2010
+ Likit Degerler (Kasa-Banka, Menkul Kiymetler) 9.4512
+ Ticari Alacaklar 11.973
+ Diger Cari Varliklar 24.066
= Toplam Donen Varliklar 45.490.000
+ Sabit Kiymetler(Ekspertizi Yapilan Gayrimenkuller) 164.522.000
+ Finansal Varliklar 2.395.000
+ Diger Sabit Kiymetler 151.000
+ Diger Duran Varliklar 577.000
= Varliklarin Briit Degeri 213.135.000
- Kidem Tazminat:1 Yiikiimliliikleri 0
- Diger Yikimlilikler 49,965,000
= Net Aktif Deger

! Likit Degerler 29.12.2010°da mevcut hesap bakiyelerini igermektedir.
2 Likit Degerler 30.09.2010 mali tablolarindan almnmustir.

8
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1.3 Degerleme Sonucu Hakkinda Goriig

Voyager, KKTC’de sahip oldugu Merit Hotel ve Casino, Ercan Havaalani’nda
bulunan Duty Free ve ingaat asamasinda olan Afrodit Otel’in yanisira isletmeci
konumunda bulundugu Mercure Casino’su  kapsaminda faaliyetlerini

surdiirmektedir.

Sirketin Ozsermaye degeri, tarafimizdan net aktif degerleme yontemi ve

indirgenmis nakit akim yontemi ile hesaplanmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore hesaplanan 6zsermaye degeri

ve Varliklarin Net Aktif Degeri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1.3: Voyager Ozsermaye Degerler Ozet Tablosu

(Bin TL)
Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Girisim Ozsermaye 135.426
Voyager’e Konu Hak ve Varliklarin Net Aktif Degeri 163.170

Tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, Firma’nin ileriye yonelik
muhafazakar varsayimlar iizerine kurulu is planlar1 dikkate alindiginda, en uygun
degerleme yonteminin INA yontemi oldugu ve bu ydntem baz alnarak

hesaplanan degerin adil piyasa degerini yansittigi uygun gorilmiistiir.

Yapilan ¢alisma kapsaminda Firma nin Ozsermaye degerinin 135 milyon TL (88

milyon ABD Dolar1) olacag diisiiniilmektedir.
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2.8ektor
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2.1 Turizm Sektorii

Turizm sektorli, diinyada en hizli gelisen ve biiyiiyen sektorlerin basinda
gelmektedir. Globallesen diinyada insanlar daha uzak mesafelere seyahat etme
egilimine girmistir. Bunun baslica nedenleri; harcanabilir kisisel gelirlerden
turizme ve tatile ayrilan payin artmasi, ulagim ve iletisim teknolojisindeki hizl
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yeni

bolgeleri ziyaret etme istegidir.

Turizm ¢ok cesitli yapist sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak
adlandirilan konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satisi gibi faaliyetleri,
Ote yandan yalnizca turistlerin tiiketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan

da kullanilan ulagim, oto kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir.

Tiim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin biiylimesini devam ettirmekte olan
bu dinamik sektor, ulastirma, hizmet ve perakende gibi sektorler igin de motor

giicii olarak islev gérmektedir.

Turizm milli gelire olan katkis1 yaninda, sagladigi doviz geliri ile 6demeler
dengesi agiginin kapanmasinda da onemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is
imkan1 saglamasinin bir sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden
biri olma avantajina sahip olan turizm sektorii, ayn1 zamanda {ilke i¢in etkin bir

pazarlama ve reklam araci olma 6zelligini de siirdiirmektedir

Turizm bugiin diinya gayrisafi hasilasinin 6nemli boliimiinii olusturan bir sektor
konumundadir. World Travel & Tourism Council raporunda diinyada toplam
GSMH igerisinde seyahat ve turizm sektoriintin, 2010 yilinda tahmini olarak
%9,1’lik paya sahip oldugu ve bu rakamun yaklagik 5.750 milyar Amerikan
Dolar1 oldugu belirtilmektedir.

Raporda diinya tizerinde toplam GSMH rakamlar iizerinden hesaplanan turizm
ve seyahat hasilasimin yillik ortalama % 4,3 biiyliyerek 2020 yilinda 11.151
milyar Amerikan dolar1 seviyesine gelmesi ongériilmektedir. Ulkeler bazindan

turizm ve seyahat sektoriinden gelen hasila bakimindan basi ¢eken ilk 10 tilke ve

11
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2.1.2 KKTC

Ekonomik Baks

Tiirkiye asagidaki gibi siralanmaktadir. Tabloda da goriildiigi gibi ABD agik ara

lider konumundadir.

Tablo 2.1 Turizm ve Seyahat Sektoriinden Gelen Hasila (Milyar $)

Ulke 2010T
ABD 1.375,9
Cin 499,9
Japonya 459,3
Fransa 284.,6
Almanya 273,9
Ispanya 2379
Birlesik Krallik 231,1
1talya 2171
Kanada 136,1
Avustralya 123,1
Tiirkiye 69,5

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

Diinya siralamasinda basi ¢eken iilkeler arasinda yer almasa da turizm sektoriiniin
kendi ekonomisinde 6nemli bir yere sahip oldugu iilkelerden biri KKTC (Kuzey
Kibris Tiirk Cumhuriyeti)’dir. Yillar itibariyla gelisen turizm sektériine paralel
olarak, KKTC ekonomisi genel olarak hizli bir biiylime trendi igindedir. 1997-
2006 yillar1 arasinda GSMH (1997 fiyatlariyla) % 277 oraninda artmistir. Ancak
2000-2001 yillar1 bankacilik kriziyle baglayan ve doviz kurlarindan kaynaklanan
problemlerle devam ederek tiim ekonomiyi olumsuz etkileyen gelismeler
nedeniyle ekonomik gerileme yasanan bir donem olmustur. Tiirkiye’den saglanan
finansmanla bankacilik krizinin asilmasi ve bankacilik sektoriinde mevzuat
degisikligine gidilmesi, KKTC sorununda ¢o6ziim umutlart ve AB fiyeligi
beklentilerinin yiikselmesi, yerli ve yabanci yatirimlarin ve istihdamin artmasi
sonucu ekonomi 2002 yilindan itibaren 6nemli bir bilylime egilimine gitmistir.
Son bes yillik donem KKTC ekonomisinde en yiiksek biiylime hizinin

yakalandig1 donem olarak tespit edilmistir.

Ekonominin biiyiimesinde rol oynayan belli bash faktorler sektorlerdeki genel

biiyiime, ekonomide basta turizm sektdrii olmak iizere siirekli bilylime gosteren

12
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sektorlerin yer almasi ve artan dig ticarete baglh olarak ithalat vergi

miktarlarindaki artiglardir.
KKTC’de Turizm

KKTC ekonomisindeki en 6nemli sektdrlerden birisi turizm sektoriidiir. 2006 yili
niifus sayimina gore, Kibris'in niifusu isciler ve Tiirkiye'den yerlesenler dahil
yaklagik 265.000°dir. Niifus yazin gelen turistlerle daha da fazlalagmaktadir.
Ulkeye gelen turistlerin % 78,4%1 Tiirkiye’den gelmektedir. Bunun yani sira,
tilkeye 45 degisik iilkeden ziyaretciler gelmektedir. Tiirkiye’nin diginda en fazla
turist Ingiltere, Almanya, iran, Moldova, ABD, Suriye, Bulgaristan, Rusya ve

Italya’dan gelmektedir.
KKTC Turizm Cevre ve Kiiltiir Bakanligi 2009 yil1 verilerine gore turistik tesisler
ile ilgili ¢esitli bilgiler asagida belirtilmektedir. Ekim 2008 itibariyla 15.440 olan

toplam yatak kapasitesi, EKim 2009 itibariyla %1,7 yiikselerek 15.705 olmustur.

Tablo 2.2 Kibris Turizm Gelirleri Aylara Gore Yatak Kapasitesi

Aylar 2008 2009 Degisim %
Ocak 15.094 15.044 -0,3
Subat 15.094 15.044 -0,3
Mart 14.960 15.044 0,3
Nisan 14.794 15.111 2,1
May1s 14.794 15.219 29
Haziran 15.026 15.219 1,3
Temmuz 15.184 15.219 0,2
Agustos 15.440 15.523 0,5
Eylil 15.440 15.551 0,7
Ekim 15.440 15.705 1,7

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Turistik konaklama tesislerinde 2009 yilinin ilk on ayinda gergeklesen ortalama
doluluk oran1 % 37,4 olmustur. 2008 y1l1 itibartyla ayn1 donem igin bu rakam %

35,3 olarak gergeklesmistir.

Goze cgarpan bir diger 6zellik ise casinolu otellerin senelik ortalama doluluk orani

%48,5 iken, bu rakamin casinosuz oteller i¢in %28,1 olarak gerceklestigidir.

¥ Ekim 2009 yilina gére verilen degerdir.
13
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Tablo 2.3 Aylara Gére Doluluk Orani

Aylar 2008 2009 Degisim %
Ocak 16,3 20,4 25,2
Subat 18,6 20,0 6,4
Mart 26,4 21,5 -18,6
Nisan 28,6 32,7 13,5
Mayis 39,0 39,6 15
Haziran 37,7 43,8 16,2
Temmuz 42,6 50,0 16,8
Agustos 55,8 53,3 -4.5
Eylil 39,7 448 12,8
Ekim 40,5 40,3 -0,5
Ortalama 35,3 37,4 5,9

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2009'de bolgelere gore doluluk oranina bakildiginda en yiiksek dolulugun
% 45,6 oraniyla Girne sehrinde gerceklestigi goriilmektedir. Bunu sirayla % 34,6
orantyla Gazimagusa ve % 29,2 oraniyla Lefkosa takip etmektedir.

Tablo 2.4 Sehirlere Gore Doluluk Oranlari

Sehir Pay %
Girne 45,6
Gazimagusa 34,6
Lefkosa 29,2
iskele 23,8
Glizelyurt 2,5

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ekim 2009 itibartyla otel sayist olarak bakildiginda Girne mevcut 91 oteli ve
KKTC genelinde %76’lik payi ile ilk sirada yer almaktadir. Ayni iistlinliik yatak
sayist olarak bakildiginda da goriilmektedir.

Tablo 2.5 Sehirlere Gore Otel Sayilar

Sehir Otel Sayis1 Pay % Yatak Sayisi Pay %
Girne 91 76 11.065 71
Iskele 14 12 2414 15
Gazimagusa 8 6 1.484 10
Lefkosa 3 3 524 3
Giizelyurt 3 3 218 1
Toplam 119 100 15.705 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)
Asagidaki tabloda Ekim 2009 itibariyla KKTC’deki toplam mevcut oteller

ozelliklerine gore siralanmaktadir. Buna gore bolgede 12 adet 5 yildizli otel

14
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bulunmakta olup, toplam 6.712 yatak sayist ile turizm yerlesim ihtiyacinin biiyiik

bir boliimiinii karsilamaktadir.

Tablo 2.6 Ozelliklerine Gore Otel Sayilar

Ozellikler Tesis Sayis1 ~ Pay % Yatak Sayis1  Pay %
5 Yildizli Otel 12 10 6,712 43
4 Yildizl Otel 6 5 1,644 10
3 Yildizli Otel 16 13 2,045 13
2 Yildizli Otel 19 16 1,361 9
1 Yildizli Otel 19 16 581
Ozel Sertifikali Oteller 1 1 34
2. Smuf Tatil Koyleri 6 5 1,005
Bungalov Evler 32 27 1,851 12
Apart Oteller 6 5 396
Pansiyonlar 1 1 34
Butik Oteller 1 1 42 0
Toplam 119 100 15,705 100

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)
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2.2 Duty Free Magazacilik

KKTC bir ada iilkesi oldugundan yolcular deniz ve hava yolunu tercih etmek
durumunda kalmaktadirlar. Bunun neticesinde KKTC’nin Lefkosa’ya bagh

bolgesinde yer alan Ercan Havalimani yogun bir yolcu trafigine sahip olmaktadir.

KKTC Polis Genel Miidiirliigii’niin kaynaklarina gore 2009 yilinda iilkeye giris

yapan yolcularm %90°1 hava yolu ile gelmeyi tercih etmistir.

Ercan Havalimaninda yolcularin giimriik vergisi ddemeden aligveris yapacagi
duty free magazalar1 bulunmaktadir. Turistlerin ¢ikisini yaptig1 giimriiklere gore
degisen satin alma kisitlamasi bulunmasina ragmen KKTC’nin Ercan Havalimam
yolcu trafigi ile duty free sektdriinde 6nemli bir konumda bulunmaktadir.

KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltir Bakanligi 2009 verilerine gore; Ercan
Havalimanina gelen yolcu sayilart ve yillik biyiime hizi asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 2.7 Ercan Havalimani'na gelen yolcu sayisi ve yillik biiyiime oranlari

2005 2006 2007 2008 2009
Yolcu Sayis1 585.647 713.136 841.162 879.497 904.817
Yillik Biiyiime 15% 22% 18% 5% 3%

(Kaynak: KKTC Turizm, Cevre ve Kiiltiir Bakanligi)

Ercan Havalimani sadece 7 ucak sirketi tarafindan kullanilmakta olup, Tiirkiye ile
kargilikli seferler disinda sadece Londra uguslari ile Avrupa’ya sefer
diizenlenmektedir.

Ercan Havalimani’nin bu yogun hava trafigi KKTC’nin en biiyiilk hava yolu
sirketi olan Kibris Tiirk Hava Yollar’’nin (KTHY) uguslarini askiya almasiyla
Temmuz 2009°da Ercan Havalimani’na inen ugak sayist 862 iken, Temmuz 2010

tarihinde %9’luk bir azalma ile 782 seviyelerine gerilemistir.
KKTC Ercan Havaliman’nin bu yogun hava ve yolcu trafigi duty free

magazalarinin gelirlerini de yansimakla beraber, Ercan Havalimani’nda giris ve

¢ikis kapilarinda Duty Free magazalari bulunmaktadir.
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2.3 Sektorde Gelecege Bakig

World Travel Tourism Council’in agiklamalarina gore 2010 yilinin ikinci
yarisinda diinya genelinde toparlanma siirecine giren turizm ve seyahat
sektoriinden gelen hasilanin diinya genelinde 2011 yili itibartyla %3,2 biiylimesi
ongorillmektedir. Sektoriin 2020 yilina kadar ise yillik ortalama %4,3 biiyiimesi

beklenmektedir.

Ulkeler bazinda turizm ve seyahat sektoriinde 2020 yili milli gelir beklentilerine
bakildiginda ilk 10 iilke asagida siralanmaktadir. Buna gore sektorden gelen

hasila bazinda liderligi ABD’nin elinde bulunduracagi 6ngoriilmektedir.

Tablo 2.8 Turizm ve Seyahat Sektorii Hasila Ongoriileri (Milyar $)

Ulke 2020
ABD 2.485,7
Cin 1.948,9
Japonya 594,8
Birlesik Krallik 393,3
Fransa 379,9
Almanya 377,1
Ispanya 3411
Hindistan 330,1
Italya 2925
Rusya Federasyonu 258,2

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

Seyahat ve turizm sektoriinden gelen hasilanin 2020 yilina kadar yillik ortalama
%4,5 reel biiytime ile Tiirkiye’nin turizm gelirinin 129,2 milyar Amerikan Dolar
seviyesine gelmesi beklenmektedir ve s6z konusu biiyiime egilimi ile diinya

ortalamasi olan %4,3’{in {izerinde biiyiimesi 6ngoriilmektedir.

Tablo 2.9 Turizm ve Seyahat Sektorii Hasilasi

Milyar $ 2010T 2020T Ortalama Yillik Biiyiime %
Diinya 5.751 11.151 4,3%
Tiirkiye 70 129 4,5%

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)
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Tablo 2.10 Turizm ve Seyahat Sektorii Yatirumlar:
Milyar $ 2010T 2020T Ortalama Yillik Reel Biiyiime %
Diinya 1.241 2.757 5,3%
14 27 4,8%

Tirkiye

(Kaynak: World Travel & Tourism Council Report)

2010 sonu itibariyla diinyada turizm ve seyahat sektoriinde toplam 1.241 milyar
ABD dolart yatirim yapildigr tahmin edilmektedir. 2020°de bu rakamin yillik
ortalama %05,3 biiyliyerek 2.757 milyar ABD dolar1 seviyesine gelmesi
beklenmektedir.
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3.Firma
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3.1 Genel Bilgiler

3.1.1 Kurulus ve Mevcut Durum

Voyager Kibris Ltd’nin (“Voyager” veya “Firma”) ana faaliyet konulart otel,

casino ve giimriiksiiz satig magazasi (“Duty Free”) isletmeciligidir.

17 Agustos 1987 tarihinde Asil Nadir tarafindan kurulan Firma’nin tiim hisseleri

1996 yilinda Net Grubu tarafindan satin alinmstir.

Voyager halihazirda tiim faaliyetlerini KKTC’de gerceklestirmektedir ve

faaliyetleri otel, casino ve duty free magaza isletmeciliginden olugmaktadir.

3.1.2 Sermaye Yapisi

27 Ekim 2010 tarihi itibartyla Firma’nin 92 milyon TL olan 6denmis sermayesi
123 milyon TL’ye artirilmigtir. Artirilan 31 milyon TL’nin tamam nakden
kargilanmigtir.

Firma’nin 6denmis sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 3.1: Sirketin Pay Dagilimi

Ortaklar Hisse Tutar1 (TL) Ortaklik Pay1 (%)
Halikarnas A.S. 39.533.862 32%
Sunset Tur.IsL.A.S. 30.893.270 25%
Net Holding A.S. 18.572.620 15%
Asyanet A.S. 13.067.688 11%
Netel A.S. 10.127.120 8%
Net Turizm A.S. 8.542.090 7%
Merit A.S. 2.262.976 2%
Tavas A.S. (Sinerji) 374 0%
Toplam 123.000.000 100%

(Kaynak: Voyager)

3.1.3. Faaliyetler

Voyager’in temel olarak faaliyetleri asagida listelendigi tiizere 4 alandan

saglanmaktadir.
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e KKTC’nin Girne bolgesinde sahip oldugu Merit Crystal Cove Hotel &Casino

ismi ile faaliyet gosteren 5 yildizli otelin isletmeciliginden elde edilen gelir,

e Merit Crystal Cove Hotel’in i¢inde yer alan casino isletmeciliginden elde

edilen gelir,

e KKTC’nin Girne bolgesinde faaliyet gosteren 5 yildizli Mercure Otel’in 2007
yilt Temmuz ayindan bu yana kiralanan casinosundan elde edilen isletme

geliri,

e KKTC Havaalani’nda faaliyet gosteren duty free magazasindan elde edilen

gelir

Merit Crystal Cove Hotel:

Firma’nin %100 sahibi oldugu ve Agustos 2000°den beri faaliyette olan Merit
Crystal Cove Hotel’i KKTC’nin Girne bolgesinde yer almaktadir. 5 yildizli Merit
290 oda ve 654 yatak kapasitesine sahiptir. Merit Hotel’in arsast 11/11/1996
tarihinde 49 yi1lligina KKTC Ekonomi ve Maliye Bakanligi, Devlet Emlak ve
Malzeme Dairesi’den tahsis edilmistir. Tahsisat hakki 10/11/2045 tarihine kadar
gecerlidir.

Merit Crystal Cove Hotel’i 2010 yilinda 6ngériilen ortalama doluluk orani %72
seviyelerinde olup, en yogun doluluk oranina ulasilan aylar sirasiyla; Haziran,
Agustos, Temmuz’dur. Asagida gosterilen tabloda 2010 yilinin Ocak-Aralik

aylar1 doluluk oranlar1 6zetlenmistir.

Tablo 3.2 2010 yili aylara gore doluluk orani

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk® Ortalama

SatilanOda %  77% 76% 68% 73% 84% 93% 88% 88% 86% 86%  49% 40% 72%

(Kaynak: Voyager)

* Aralik ayma ait satilan oda yiizdesi Firma tarafindan verilen tahmini degerdir.
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Merit Crystal Cove Hotel’ine gelen turistler agirlikli Tiirklerden olugmakta olup,
ayrica Cin, Iran, Liibnan, Rusya, Kuzey Irak’tan gelen turistlerde goze

carpmaktadir.

2009 yil sonu itibariyla otel isletmeciliginden 15,8 milyon TL tutarinda gelir elde
edilmistir, 2010 yil1 Eyliil sonu itibariyla ise elde edilen otel geliri 13,5 milyon
TL’dir. 2010 yilinin sonu itibariyla ise 16,6 milyon TL tutarinda hotel gelir elde

edilecegi ongoriilmektedir.

Grand Casino Club Merit:
Merit Crystal Cove Hotel’in igerisinde yer alan ve yine Agustos 2000°den bu
yana Firma tarafindan isletilen casino igerisinde 163 adet slot makinesi ve 32 adet

canlt masa bulunmaktadir.

Grand Casino Club Merit’in yillik ortalama ziyaretci sayist 96.000° kisidir.
Casino’ya gelen miisterilerin biiyiik bir cogunlugu Merit Crystal Cove Hotel’inde
kalan turistlerden olugmakta olup, miisteriler Tiirk, Cin, Kuzey Irak, [ran,

Liibnan, Rusya’dan gelen turistlerden olusmaktadir.

2009 yil sonu itibartyla Grand Casino Club Merit igletmeciliginden 5,8 milyon
TL tutarinda gelir elde edilmistir. 2010 y1li Eyliil sonu itibariyla ise elde edilen
casino geliri 10,8 milyon TL‘dir. 2010 yilinin sonu itibariyla 16 milyon TL

tutarinda gelir elde edilecegi ongoriilmektedir.

Mercure Casino:
2007 yilindan bu yana KKTC’nin Girne bolgesinde faaliyet gdsteren Mercure
Otel’in casinosu 1 Temmuz 2007 tarihinden bu yana Voyager tarafindan

kiralanmis olup, isletilmektedir.

Kira kontrat1 5 yillik olup, 1 Temmuz 2012 tarihinde dolmaktadir. Kontratin siire
dolumunda, her iki tarafindan rizasi ile 5 yillik ilave siire ile uzatilmasi s6z

konusudur.

® Firma tarafindan verilen 2010 yili ziyaretci kapi girisi sayisidir.
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3.1.4. Istirak

Voyager, Mercure Casino i¢in yillik 3 milyon Euro tutarinda kira bedeli
O0demektedir. Casinonun igerisinde yer alan makineler ve techizat Voyager’a ait

olup, casino da yer alan slot ve masa sayisi sirasiyla 214 ve 23 adettir.

Mercure Casino’nun yillik ortalama ziyaretgi sayis1 150.000° kisidir. Gelen turist
agirliginda Merit Crystal Cove Casino’dakine benzer bir miisteri profili olup,

Tiirk vatandaslarinin agirlikli oldugu ifade edilmistir.

2009 y1l sonu itibariyla Mercure casino isletmeciliginden 6,3 milyon TL tutarinda
gelir elde edilmistir, 2010 yil1 Eyliil sonu itibariyla ise elde edilen casino geliri
13,2 milyon TL‘dir. 2010 yilinin sonu itibartyla 21 milyon TL tutarinda gelir

elde edilecegi ongoriilmektedir.

Voyage Duty Free Magazasi:

KKTC Ercan Havalimaninin ¢ikis kapisinda yer alan Voyage Duty Free
magazasi, Mayis 2004 tarihinden bu yana faaliyet gostermektedir. KKTC
Ulastirma Bakanligindan 1 yil siire ile kiralanmis olan s6z konusu magaza i¢in

Voyage, yillik 427,7 bin TL tutarinda kira 6demektedir.

2009 yil sonu itibariyla Voyage Duty Free isletmeciliginden 4,1 milyon TL
tutarinda gelir elde edilmistir, 2010 y1l1 Eyliil sonu itibariyla ise elde edilen satis
geliri 3,7 milyon TL‘dir. 2010 yilinin sonu itibariyla 4,6 milyon TL tutarinda

gelir elde edilecegi ongoriilmektedir.

Voyager Kibris Ltd’nin, 21 Agustos 2007 tarihinde Net Turistik Hizmetler Ltd.
(“Net Turistik™) ticari unvani ile KKTC’de otel yatirimi yapmak i¢in kurulmus

bir igtiraki bulunmaktadir.

4.790.000 TL tutarinda 6denmis sermayesi bulunan Net Turistik’in ortaklik yapisi
asagidaki gibidir.

® Firma tarafindan verilen 2010 yili ziyaretci kapi girisi sayisidir.
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Tablo 3.3 Net Turistik Ortaklik Yapisi
Ortakhik Payi (TL) Istirak Oram (%)
Voyager Kibris Ltd. 2.395.000 50
Net Holding A.S. 2.395.000 50
Toplam 4.790.000 100

3.1.5. Yatirimlar

(Kaynak: Voyager)

Voyager’in %50 oraninda istirak ettigi Net Turistik’in kurulug amaci, Girne’nin
Alsancak Mevkii’nde KKTC Vakiflar idaresi’nden 2007 yilinda 49 yilligina

tahsis edilen arsada; Mare Monte Hotel isimli projesini hayata gecirmektir.

Voyager’in bir tanesi kendi biinyesinde gelistirdigi digeri ise istiraki vasitasiyla

yatirim yaptigi iki adet otel projesi bulunmaktadir.

S6z konusu projelerden Merit Cove’un bulundugu kiy1 seridinde yer alan Afrodit
Otel ad1 ile faaliyete gegmesi planlanan projede yatirima 2 Mart 2006 tarihinde
baglanmig olup, su ana kadar 3,7 milyon ABD Dolar1 tutarinda yatirim harcamasi

yapilmustir.

S6z konusu projenin arsasi 1 Eyliil 2003 tarihinde KKTC Ekonomi ve Maliye
Bakanlig1 Devlet Emlak ve Malzeme Dairesi’den 49 yilligina tahsis edilmistir.

Firma yetkililerince ifade edildigi tizere otelin toplam yatak ve oda kapasitesinin
sirastyla 388 ve 280 adet olmasi hedeflenmekte olup; 22.165 m? insaat alami ve
52 milyon ABD dolar tutarinda yatirnm maliyeti olacagi ongoriilen s6z konusu

yatirimin 2015 yilinda devreye alinmasi planlanmaktadir.
Net Turistik Hizmetler Ltd isimli istiraki iizerinden ger¢eklestirmeyi planladig
Mare Monte Hotel projesi ise Afrodit Otel yatirrmimin bulundugu kiy1 seridinde

yer almaktadir.

S6z konusu projenin arsast 2007 yilinda KKTC Vakiflar idaresi’nden 49 yilligina

tahsis edilmistir.
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3. 2 Finansal Analiz

Voyager tarafindan tarafimiza sunulan 2007-2009 dénemlerinin y1l sonu ve 2009
ve 2010 9 aylik mali tablolari, Voyager’in biinyesinde bulunan Merit Crystal
Cove Hotel, Merit Crystal Cove Casino, VVoyager Duty Free, Mercure Casino,
Istanbul Irtibat Biirosu isletmelerinin mali verilerinin birlestirilmis konsolide
verilerini igermektedir. 2008 yilinda faaliyetine baslayan Istanbul Irtibat Biirosu
sadece 2008-2009 y1l sonu mali tablolarinda konsolide sekilde bulunmaktadir.

Voyager’in Vergi Usul Kanunu’na (VUK) gore hazirlanmis ABD dolan

cinsinden mali tablolar1 agsagida verilmistir.

Tablo 3.4 Voyager Kibris Ltd. Karsilastirmali Ozet Mali Tablolar

(Bin ABD Dolary) 2007 2008 2009 2009/9 2010/9
Yurtigi Satiglar 27.353 32.580 22.368 15.596 28.909
Yurtdisgi Satiglar - - - - -
Diger satislar 91 214 493 442 101
Briit Satislar 27.445 32.794 22.861 16.038 29.010
Satiglardan Indirimler (476) (599) (2.190) (458) (1.862)
Net Satislar 26.969 32.195 20.671 15.580 27.148
Satilan Malin Maliyeti (12.088) (9.646) (5.847) (8.711) (7.840)
Amortisman (2.419) (2.891) (2.476) - -
Satig-pazarlama Giderleri (1.126) (888) (700) (1.200) (1.210)
Genel Yonetim Giderleri (11.494) (26.390) (20.414) (9.933) (13.604)
Esas Faaliyet Kér1 (158) (7.619) (8.766) (4.265) 4.494
FVAOK 2.261 (4.728) (6.290) (4.265) 4.494
Finansman Giderleri (Net) 122 (2.581) (511) (234) 89
Faiz Giderleri (357) (1.116) (717) (398) (272)
Kambiyo Zararlari - (1.468) - - -
Faiz ve M.K. Kar1 27 4 7 1 4
Kambiyo Karlari 453 - 200 163 356
Diger Gelirler 600 547 633 363 400
Diger Giderler (37) (4.173) (351) (77) (364)
Devre Kéri 527 (13.826) (8.995) (4.213) 4.619
Vergi - - - - -
Net Kar 527 (13.826) (8.995) (4.213) 4.619
Amortisman 2419 2.891 2476
YARATILAN FON 2.946 (10.935) (6.518) (4.213) 4.619
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Bin ABD Dolar1 2007 2008 2009 2009/9 2010/9
Hazir Degerler 3.281 (9.155) 693 (202) 6.547
Ticari Alacaklar (net) 2.702 1.584 2.696 1.678 8.295
Grup Igi Alacaklar 28.526 11.755 6.788 16.040 7.569
flkmadde, Malzeme Stoklart 1.383 1.083 1.185 1.178 1.549
Diger Stoklar 1.114 712 688 718 1.796
Diger Alacaklar - - - ) -
Diger Donen Varliklar 1.494 2.043 3.059 4.379 5.759
Toplam Dénen Varhiklar 38.500 8.022 15.109 23.789 31.516
Finansal Duran Varliklar - - 1.610 1.622 1.659
Maddi Duran Varliklar (net) 35.300 27.145 26.366 28.003 29.006

Arsa-Bina 32.259 24.645 26.451 25.392 27.619

Makine Tesisat 485 787 844 845 974

Diger Sabit Kiymetler 15.226 13.828 14.042 14.144 15.754

Birikmis amortismanlar (12.670) (12.115) (14.971) (12.378) (15.341)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 4513 5.381 3.632 4.899 7.859
?;Istd)dl Olmayan Dur. Var. 91 60 52 56 104

Briit Madd. Olmayan DV 125 95 98 91 150

Birikmis amortismanlar (34) (36) (46) (35) (45)
Diger 733 5.332 781 168 400
Toplam Duran Varliklar 40.638 37.918 32.440 34.748 39.028
AKTIF TOPLAMI 79.138 45.941 47.549 58.537 70.543
Kisa Vadeli Banka Kredileri 921 2511 1.907 1.471 308
Ticari Borglar 4.337 1.809 622 1.893 2.694
Grup I¢i Borglar 31.948 31.528 10.865 16.080 26.930
Miisteri Avanslari 129 27 30 59 22
Diger Kisa Vadeli Borglar 15.322 1.162 1.068 666 837
Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar 52.658 37.037 14.492 20.169 30.791
Diger Finansal Borglar 3.772 3.543 2.892 3.042 2.799
Diger - - - - 1.026
Toplam Uzun Vadeli Bor¢lar 3.772 3.543 2.892 3.042 3.825
Odenmis Sermaye 35.691 27.189 61.857 62.288 63.738
Kar Yedekleri (13.574) (10.071) (22.334) (22.491) (32.656)
Dénem Kar / Zarar1 591 (11.757) (9.357) (4.472) 4.845
Toplam Ozsermaye 22.708 5.361 30.166 35.326 35.928
PASIF TOPLAMI 79.138 45941 47.549 58.537 70.543
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Oranlar 2007 2008 2009 2009/9  2010/9
FVAOK/Ciro (%) 8 (15) (304) (27,4) 17
Yaratilan fon/Ciro (%) 11 (34) (32) 27) 17
Net donem karlilig (%) 2 (43) (44) (27) 17
Net donem kar1 / Aktif toplami  (ROA) (%) 1 (26) (20) 8) 9
Net donem kar1/Ozsermaye (ROE) (%) 3 (219) (31) (13) 18
Borg karsilama emsali (defa) ad. (4) 9) (11) 17
Net isletme Sermayesi Bin$ (14.158) (29.014) 617  3.620 725
Cari oran (%) 73 22 104 118 102
Likidite Oran (%) 11 (20) 23 7 48
Ort. Kisa Vad. Net Fin. Borglar / Ciro (%) 4) 18 31 @)
ONIS/Ciro (%) 2 6 18 24
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 32 21 45 27 79
Satict Vadesi (giin) 115 79 37 55 88
Hammadde Stok Tutma Siiresi (giin) 37 48 70 34 51
Ort. Aktif Devir hizi (defa) 1,3 1,9 2,2 2,4 1,6
Ozsermaye/Aktif (%) 29 12 63 60 51
Finansal Borglar / Toplam Aktif (%) 6 13 10 8 4
Net faizli borg-Ozsermaye (%) 6 74 12 12 (11)
Kur Riski (A¢ik pozisyon/Toplam Aktifler) (%) 0 0 0 0 0
Firma’nin bilangosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB donem sonu doéviz alis
kurlar1 esas alinarak ABD dolarina ¢evrilmistir:
Tablo 3.5 TCMB donem sonu doviz als kurlar:
2007 2008 2009 2009/9 2010/9
ABD Dolar/TL (Dénem Sonu Kur) 1,1593 1,5218 1,4873 1,4770 1,4434
(Kaynak: T.C.M.B.)
Firma’nin gelir tablosu, asagidaki tabloda yer alan TCMB ortalama déviz alis
kurlar esas alinarak ABD dolarima g¢evrilmistir:
Tablo 3.6 TCMB ortalama déviz alis kurlari
2007 2008 2009 2009/9 2010/9

Satislar ve Karlilk

ABD Dolari/TL (Ortalama Kur) 1,3005 1,2941 1,5472 1,5679 1,5138

(Kaynak: T.C.M.B.)

Voyager’in cirosu islettigi otel ve casino gibi tesislerde sagladigi servis
gelirlerinden ve duty free isletmeciliginden sagladigi gelirden olusmaktadir.

Firma biitiin satiglarim1 KKTC’de gergeklestirmektedir.
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Firma 2009 yili Eyliil sonunda yaklasik 15,6 milyon ABD dolar1, 2010 yil1 Eyliil
sonu itibariyla da 27,1 milyon ABD dolar1 net satis gergeklestirmistir. Firma’nin
2009 yilindaki 9 aylik performansi ile 2010 yilindaki 9 aylik performansinda

isletmelerinin cirosundaki dagilimi asagida verilmistir.

Grafik 3.1 2009 yih Eyliil sonu itibariyla Grafik 3.2 2010 yih Eyliil sonu itibariyla
Free Shop Free Merit
12% _\ Shop__ Crystal
Mercure : Mercure9% _—Cove
Casino Merit Casino Hotel
18% Crystal 32 33%
Cove
Hotel
0,

Grand >3% Grand
Casino — Casino
Club Club
Merit Merit
17% 26%

2009 yilinimn ilk 9 ayindaki Firma’nin gelirlerinin agirlikli Crystal Cove Hotel
olustururken(%53’liikk pay), 2010 yilinin ayn1 donemlerinde Grand Casino Club
Merit ve Mercure Casino isletmelerinin (Toplam %58’lik pay) ciro {lizerinde daha
etkili oldugu hesaplanmistir. S6z konusu dagilimdaki casino gelirlerinin artis1
sirketin casino alaninda pazarlama stratejisini degistirmesi ve VIP miisteri odakli
miisteri profiline hedeflemesi etkilemistir. Tutarsal olarak inceledigimizde
Crystal Cove Hotel’in gelir orani s6z konusu dénemlerde diismemesine ragmen

basaril1 bir pazarlama ile casino gelirleri %180 oraninda artig géstermistir.

Firma’nin cirosunun ABD dolar1 ve TL bazindaki seyri karsilastirmali olarak

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.7 Ciro Gelisimi

2007 2008 2009 2009/9 2010/9
Net Satislar (Bin $) 26.969 32.195 20.671 15.580 27.148
ABD Dolari bazinda biiyiime 19% -36% 74%
Net Satislar (Bin TL) 35.074 41.665 31.981 24.428 41.098
Ortalama Enflasyon 1,3% 1,2% 8,0%
TL bazinda reel biiyiime 17% -24% 56%

(Kaynak: Voyager)

Firma’nin cirosu 2007-2008 donemlerinde hem ABD dolar1 bazinda hem de TL
bazda reel biiylimede artis egilimi gosterirken (2008 yilinda 2007 yilina gore
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%19) 2008-2009 donemlerinde bu artis egilimi global ekonomik krizin turizm
sektoriinii olumsuz etkisiyle tersine donmiis olup, 2009 yilinda 2008 yilina gore
ABD dolar1 bazinda %36 oraninda diislis olmustur. 2010 yilinda global krizin
etkisinin kaybolmasiyla tekrar artis egilimine giren turizm sektorii Firma’nin
2009/9-2010/9 donemleri karsilagtirildiginda etkisini gostermekte ve 2010 yilinin
Eyliil sonu itibartyla 2009 yilinin ayn1 donemine gore net satislar dnemli bir artig

gostermektedir.

Firma’nin bulundugu turizm sektorii geregi net satislar lizerinde mevsimsellik
ozelligi  goriilmektedir. Aralik-Ocak-Subat aylarinda KKTC’nin turizm
sektoriinden gelen gelirinde diisiis gostermesi Firma’nin gelirlerini ve otel
doluluk oranlarinida olumsuz yonde etkilemektedir. Firma’nin isletmelerine gelir
saglayan miigteri sinifindaki turistler ise agirlikli olarak Tiirkiye olmak iizere,

Iran, Rusya ,Kuzey Irak, Liibnan, Cin Halk Cumhuriyeti’nden gelmektedir.

Asagidaki grafikte Firma’nim yillar itibariyla Net Satislar ve Amortisman Oncesi
Esas Faaliyet Karlihg (FVAOK) seyri gosterilmektedir:

Grafik 3.3 Net Satislar ve FVAOK Marji Seyri (Bin ABD Dolar)
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Firmanin amortisman dncesi esas faaliyet kar marji (FVAOK marj1) 2007 yilinda
%8 seviyelerinde olurken 2008 yilinda sirketin iyi bir ciro yapmasina ragmen -
%15 seviyelerine inmistir. S6z konusu ani diislisiin nedeni ise 2008 yilinda
firmanin casino isletmesi olan Mercure Casino’nun kira bedelindeki %140
oranindaki artisidir. Voyager’in personel licreti ve giderlerinde yapmis oldugu
artis ise FVAOK marjinin daha diigmesine yardimci olmaktadir. Firma, soz
konusu etkenlerinden dolay1 genel yonetim giderleri %128 oraninda artmustir.

2009 yilinda ise genel yonetim giderlerinde ise bir dnceki yila gore bir artig
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gozlemlenmemesine ragmen 2009 yilinda Firma’nin Mercure Casino ve Grand
Casino Club Merit isletmesinden elde ettigi cirolarda sirasiyla %50, %35
oraminda diisiis gerceklesmis olup, FVAOK marjim -%30 seviyelerine
diisiirmiistiir. 2010 yilinin 9 aylik performansina baktigimizda ise net satislarin
artmasi nedeniyle 2009 yilinin 9 aylik performansina gore esas faaliyet kar marji
%27 seviyelerinden %17 seviyesine yiikselmistir. Ozellikle Firma’ nin iki casino
isletmesi olan Grand Casino Club Merit ve Mercure Casino’nun cirolarinin 2010
yilinin 9 aylik déneminde sirastyla %163 ve %196 oraninda artmasi1 bu FVAOK

marjimin ylikselmesinde biiyiik rol oynamaktadir.

Satiglarin maliyeti Firma cirosuna oran1 2009/9 aylik dénemde %56 seviyelerinde
iken Firma’nin miisteri profilindeki degisim sayesinde bu oran 2010/9 aylik
donemde %29 seviyelerine kadar diismiistir. KKTC’de turizm sektoriindeki
rakiplerinden farkli olarak nitelikli miisteriye odaklanan Firma’nin, pazarlama

stratejisi Firma’y1 olumlu yonde etkilemistir.

Asagidaki tabloda yillar itibartyla Firma’nin briit satiglarini incelenmistir:

Tablo 3.8 Briit Satislarin Yillara Gore Durumu ve Biiyiimesi

(Bin ABD Dolarr) 2007 2008 2009 | 2009/9  2010/9
BRUT SATISLAR 27445 32794  22.861| 16.038  29.010
1. Yurtici Satiglar 27.353 32580 22.368| 15596  28.909
2. Yurtdis1 Satislar - -

3. Diger Satiglar 91 214 493 442 101
ABD Dolari bazinda biiyiime 19% -30% 81%

(Kaynak: Voyager)

Voyager’in 2007-2009 yillarinda sergiledigi satis performansina baktigimizda
2008 yilinda diinya genelinde gerceklesen ekonomik krizin turizm ve casino
sektoriine olumsuz etkisiyle 2008 yilinda artig egiliminde ki satis performansi
2009 yilinda negatif yone donmistiir. Firma iki casino isletmesinin briit
satiglarindaki artig egiliminin basi ¢ekmesiyle 2010/9 aylik déoneminde %81 gibi
yikksek bir artis yakalamis ve bunun neticesinde basarili bir performans

sergilemistir.
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Isletme Sermayesi Yonetimi ve Likidite

Firma’nin bilango verileri {izerinden hesaplanan nakit dongiisii asagidaki tabloda

verilmistir:

Tablo 3.9 Yillik bazda nakit dongiisii

Giin 2007 2008 2009 Ortalama | 2009/9 2010/9
Alacak Tabhsil Siiresi 32 21 45 33 27 79
Stok Tutma Siiresi 46 66 89 67 51 69
Satic1 Vadesi 115 79 37 77 55 88
Nakit Dongiisii (37) 8 98 23 59

(Kaynak: Voyager)

Voyager, otel isletmesi olan Merit Crystal Cove Hotel’inin turistlerini getiren
seyahat acenteleri ile 30-60 giin arasi vade ile ¢alistirmaktadir. ETS, Jolly Tur
gibi yiiksek turist getirebilecegini taahhiit edebilen Tirk seyahat acentelerinin
yani sira KKTC’li yerel ve uluslar arasi seyahat acenteler ile de ¢alisan Firma otel
isletmesinin olusturdugu cironun %60’m1 s6z konusu acentelerden gelen

turistlerden saglamaktadir.

Firma bor¢ 6deme hizinda 2009 ve 2010 yillarinda gida tedarikgilerine 60 giin,
yatirim amaciyla mal/servis aldigi tedarikgilere ise 150 giin vade iginde borcunu

O0demeye baslamigtir.
Incelemenin yapildigi 2007-2010/9 donemleri arasinda Firma’nin operasyonel net
isletme sermayesi alacak siiresinin, bor¢ 6deme siiresinden az olusu nedeniyle

operasyonel isletme sermayesine ihtiya¢c duymamustir.

Asagidaki tablolarda Firma’nin yillar itibartyla ABD dolar1 ve TL bazinda

Operasyonel Net Isletme Sermayesi (ONIS), ciroya orani verilmistir:
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Tablo 3.10 Operasyonel Net isletme Sermayesi Ihtiyaci ve Fon Fazlasi/ihtiyac

2007 2008 2009 2009/9 2010/9

ONIS (000 TL) 849 2350 5827 2397 12.881
(000 $) 733 1544 3918 1623 8.924
ONIS/Ciro (%) 2 6 18 7 24

(Kaynak: Voyager)

Firma grup sirketlerinin vermis oldugu borcu sirketin sermayesine katmasi
nedeniyle 2009 yilindan sonra Firma %104 seviyesinde bir cari orana sahip
oluyor. 2010 yilinin 9 aylik performansina baktigimizda ise %102 oraninda

oluyor.
Aktifler ve Finansman Yapist

Incelenen son dénem olan 2010 yilinin Eyliil sonu itibariyla Firma’nmn aktif

biytikligi ile 73,6 milyon ABD dolardir.

Firma’nin aktif yapisi incelenen donemler itibariyla %49-32 oranlarinda seyreden
donen varliklardan olustugu gozlenmektedir. S6z konusu degisim 2008
doneminde grup sirketlerinden alacaklarin sermayeye aktarilmasi ile %32
seviyesine kadar dismis iken, 2009 yilindan itibaren c¢alisilan seyahat
acentelerinin  45-60 giinliik vade ile ¢alismasi donen/aktif orammi %47

seviyelerine ¢ikarmustir.

Donen varliklarda 2007 yilinda grup sirketlerinden alacaklar donen varliklarin
%73’inil olustururken, en son incelenen 2010 yilinin 9 aylik doneminde
acentelerden alacaklarin artisinin etkisiyle ticari alacaklar donen varliklarin

%25’1ini olugturmaktadir.

Firma’nin maddi duran varliklart agirlikli olarak, otel binasi, ¢evre diizenlemeleri,
kongre merkezi gibi arsa ve binalarin etkili oldugu maddi duran varliklardan
olusmaktadir. Diger duran varliklarin tamamina yakin1 Afrodit Hotel projesinin
basi ¢ektigi goriilmektedir. Mevcut Merit Crystal Cove Hotel’i igin yapilan

yatirimlardan olugsmaktadir.

Firma’nin pasif yapisinin incelenen donemleri itibariyla, agirlikli isletme

sermayesi ihtiyaci ve yapilan yatirimlar i¢in kullanilan grup i¢i borglardan ve
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ticari bor¢lardan olustugu goriilmektedir. Ticari borglarin incelenen 2008 yilinda
artmasinin nedeni, Lefkosa’da grup sirketinin sahip oldugu 5 yildizli otelin
casinosunun makine teghizatlarinin vadeli olarak Firma tarafindan alinip,

sonrasinda yine bir grup sirketi olan Net Turizm A.S.’ye satilmasidir.

Firma’nin toplam finansal bor¢larinin yillar itibariyla detay1 asagida verilmistir.

Tablo 3.11 Firma’min finansal borglar detay:

(Bin ABD Dolar1) 2007 2008 2009 2009/9 2010/9
Kisa Vadeli Krediler 921 2.511 1.907 1.471 308
Uzun Vadeli Krediler 3.772 3.543 2.892 3.042 2.799
Toplam Finansal Bor¢lar 4.693 6.055 4.799 4.513 3.107

(Kaynak: Voyager)

Firma’nin son incelenen 2010 yilinin 9 aylik donemine baktigimizda kisa vadeli
bor¢clarin  toplam finansal borglara oraninin %10 seviyelerinde oldugu
goziikmektedir. Firma’nin kisa vadeli kredilerde genelde tasit kredilerinden
olugsmaktadir. Uzun vadeli krediler yatirimlarinda kullanmak adina KKTC
Kalkinma Bankasi’ndan kredi kullanmaktadir.

Firma’nin sermaye yapisina baktigimizda ise; Firma’mmn 2009 yilinda 50.6
milyon TL tutarinda bir sermaye artirimi yaparak, 92 milyon TL &denmis
sermayeye ulasmasiyla, toplam borglar/6zsermaye oranmnin %13 seviyelerinde

iken 2010 yilinin 9 aylik doneminde bu oran %9 seviyesine gerilemistir.
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4. Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
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4.1 INA Degerleme Yontemi

Voyager Kibris Ltd.’nin deger tespitine yonelik bu ¢aligmada kullanilan
yontemlerden biri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemidir. Bu
yonteme gore, ilk olarak Firma’nin gelecekte ulagsacagi ongoriilen faaliyet
hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlar (faaliyet
kar1 + amortisman) ile, vergi 6demelerinden ve sabit kiymet yatirimlarinin
kargilanmasindan ~ sonra  saglayacagi  serbest  nakit  akimlar
hesaplanmaktadir. Yillar itibariyla elde edilecegi Ongoriilen nakit
yaratimlari, belirli bir oran iizerinden indirgenerek nakit akimlarimin
bugiinkii degerine ulagilmaktadir. Indirgeme orani olarak kullanilan
oranlar, Ozkaynak ve bor¢glanma maliyetlerinin agirliklandirilmig
ortalamasini ifade eden agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (Weighted
Average Cost of Capital). Bunun sonucunda hesaplanan deger, finansal
borglar hari¢ degeri ifade eden firma degeri ve aktif degeri olarak da ifade
edilen Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Girisim Degerinden
mevcut ise net finansal borglar (finansal borglar — hazir degerler) ve gerekli
ise kidem ve ihbar tazminatlarinin ¢ikartilmasi, varsa istiraklerin ya da
operasyonel olmayan diger varliklarin eklenmesi suretiyle hedeflenen

Ozsermaye Degeri’ne (Equity Value) ulasiimaktadir.
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4.1 Varsayimlar

4.1.1. Merit Hotel Varsayimlart

Gelirler

Merit Hotel’in insa edildigi arsanin 49 yillik kiralanma siiresi goz oniine alinarak,
degerleme projeksiyonlar1 2045 yili sonuna kadar uzatilmistir. Bu siire zarfinda
Merit Hotel’in degeri hesaplanirken, yillar itibariyla 290 oda sayisi iizerinden
ortalama 72% doluluk oraninin gerceklesecegi varsayilmigtir.

Hotel gelirleri hersey dahil oda gelirlerinin yani sira, disaridan ziyaretgilerin
yemek, icki, tlim miisteriler i¢in hersey dahil diginda tutulan spa&masaj merkezi,
organizasyonlar ve kongre merkezi aktiviteleri olmak {izere ek gelirlerden
olugmaktadir. Caligmalarimizda yeralan ortalama yillik hersey dahil otel
konaklama ticreti 2010 yil1 itibartyla 115 ABD Dolar1 olup, bu tutarin 10 senelik
stire zarfinda yillik %3 oraninda biiyiiyecegi ve takip eden senelerde sabitlenecegi
Ongorilmistiir.

Model dahilinde Merit Hotel’e iliskin hersey dahil haricinde tutulan ek gelirlerin,

hersey dahil gelirlerin %20’si oraninda gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Giderler

Mevcut gider kalemlerine iliskin tarafimiza sunulan biit¢e ger¢eklesme rakamlari
nezdinde gbézden gecirilen finansallarin, gerceklesmesi beklenen toplam satis

rakamlarina oranlanmasi sonucu gider projeksiyonlar1 6ngoriilmiistiir.

Satilan hizmet maliyeti, genel yonetim giderleri dahil toplam giderler igerisinde
%53’liik bir paya sahip olup, toplam satislar iizerinden ise %52’lik bir briit kar
marj1 etkisi yaratmaktadir. Yiyecek icecek departmani ve odalara iligkin personel
ve satilan mal maliyetlerini igeren bu gider kaleminin %76’lik kismini yiyecek
icecek departmanina iliskin giderler olusturmaktadir. Ilk on yil itibartyla %3
oraninda artan satis rakamlarina paralel olarak artmasi beklenen giderlerin
ilerleyen senelerde de %52 sabit briit kar marji neticesinde gergeklesmesi
ongoriilmektedir.

Giderlerin diger %47’lik kismin1 genel yonetim giderleri olusturmaktadir.
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Bakim onarim giderleri, sigorta giderleri , kira ve satis&pazarlama giderlerinin
%20’si Grand Casino Club Merit’e ait giderleri teskil etmektedir. Bunun yani sira
yine enerji giderlerinin %30’u Grand Casino Club Merit’e ait giderleri
olusturmaktadir. Genel yonetim giderlerinin kira geliri haricindeki kalemlerinin
satislar paralelinde ilk on y1l igerisinde %3 biiyiiyecegi daha sonra sabit bir seyir
izleyecegi ongoriilmektedir. 2010 yil1 itibariyla yillik bazda 134.284 ABD Dolari
olan giderinin yillar itibarryla 2020 sonrasi da dahil olmak iizere %3 biiyliyecegi
Ongorilmistiir.

Genel yonetim giderleri igerisinde basi ¢eken gider kalemleri ise %34’liikk bir
paya sahip olan personel giderleri ile %27°lik paya sahip enerji giderleridir. Bu
giderlerden yillar itibariyla personel iicretlerinin toplam satiglara oraninin %15,

enerji giderlerinin toplam satiglara oraninin ise %11 olmas1 6ngoriilmiistiir.

4.1.2. Afrodit Otel Varsayimlar

Gelirler

Afrodit Otel’in insa edildigi arsanin 49 yillik kiralama siiresi g6z 6niine alinarak,
degerleme projeksiyonlar: 2052 yili sonuna kadar uzatilmigtir. Operasyonlarina
2015 yilinda baglamasi hedeflenen Afrodit Otel biinyesinde bu siire zarfinda
yillar itibariyla 284 oda sayisi lizerinden ortalama 71% doluluk oranmin
gerceklesecegi varsayilmustir.

Merit Hotel’de oldugu gibi toplam gelir kalemleri hersey dahil gelirler ve diger
gelirlerden olusmaktadir. Caligmalarimizda yer alan ortalama yillik hersey dahil
otel konaklama iicretinin 2015 yili itibariyla 150 ABD Dolar1 olmasi, bu tutarin
10 senelik siire zarfinda yi1llik %3 oraninda biiylimesi, takip eden senelerde ise
sabit sekilde devam etmesi ongoriilmektedir.

Model dahilinde Merit Hotel’e iliskin hersey dahil haricinde tutulan ek gelirlerin,
hersey dahil gelirlerin %20’si kadar tutarda gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Giderler

Afrodit Otel biinyesindeki beklenen gider kalemlerininin 2015 ve sonrasi yillar
itibariyla gergeklesmesi beklenen toplam satig rakamlarina oranlanmasi sonucu

gider projeksiyonlart gerceklestirilmistir.
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Satilan hizmet maliyeti, genel yonetim giderleri dahil toplam giderler igerisinde
%58’lik bir paya sahip olup, toplam satiglar iizerinde ise %55’lik bir briit kar
marj1 etkisi yaratmaktadir.

Yiyecek icecek departmani ve odalara iliskin personel ve satilan mal maliyetlerini
iceren bu gider kaleminin Merit Hotel i¢in yapilan degerlendirmede varsayildig:
gibi %73’lik pay ile biyiik cogunlugunu yiyecek igecek departmanina iliskin
giderler teskil etmektedir.

Ik on yil itibartyla %3 oraninda artan satis rakamlarina paralel olarak artmasi
beklenen giderlerin %55°lik briit kar marji1 ile gerceklesmesi ongoriilmektedir.
Briit kar marjinin Merit Hotel ile mukayese edildiginde bir miktar yiiksek
olmasinin 6ngoriilmesinin nedeni ise yiyecek igecek giderlerine iliskin Merit
Hotel ile miisterek kullanilabilecek masraf kalemleri neticesinde elde edilecek
sinerji olacagi diistiniilmektedir.

Bu sinerjinin daha ¢ok toplam giderlerin geri kalan %42 lik kismini igeren genel
yonetim giderlerinde meydana gelmesi beklenmektedir.

Merit Hotel bgnyesinde mevcut yonetimsel kadrodan enerji giderlerine kadar
birgok genel yonetim gideri kaleminin Afrodit Otel bazli operasyonlara da katkisi
neticesinde, Afrodit Otel biinyesinde %23’lik FVAOK marjmin gergeklesmesi
hedeflenmektedir. Bu rakam Merit Hotel biinyesinde yaklasik %9 seklinde
ongoriilmektedir.

Genel yonetim giderlerinin kira geliri haricinde ilk on yil igerisinde %3
bliyliyecegi daha sonra sabit bir seyir izleyecegi Ongoriilmektedir. 2010 yili
itibartyla yillik bazda 134,867 ABD Dolar1 olan giderinin yillar itibartyla 2020
sonrasi da dahil olmak {izere %3 biiyliyecegi ongdriilmiistiir.

Toplam satiglara orani ortalama %214 olan personel giderleri ile, %9 olan enerji
giderleri yine gibi basi g¢eken genel yonetim gideri kalemleri arasinda

yeralmaktadir.

4.1.3. Merit ve Mercure CasinoVarsayimlari

Gelirler

Casino gelirleri Merit ve Mercure biinyesinde gergeklesen oyun gelirlerinden
olusmaktadir. Gegmis gerceklesen gelir rakamlari 1s18inda  Ongériilen

projeksiyonlar neticesinde, oOzellikle 2010 yilinda gergeklestirilen c¢alisan

38



Voyager Kibris Ltd.

yapilandirmasi ve yabanci miisteri portfdyiiniin genislemesi ile yeni hedef turist
pazarlarina penetre edilmis olunup, kongre merkezinde gergeklestirilen
turnuvalarin da destegi ile gelir kaleminde belli basli bir ivmelenme olusmasi
beklenmektedir. Bu oOngoriiler neticesinde her iki casino icin ilk bes yil %5
biiylimesi dngoriilen casino oyun gelirlerinin ilerleyen senelerde ulasilan biiyiime
doygunlugu ile sirastyla %3 ve de %1 biiyiime kaydedecegi varsayim: modele

dahil edilmistir.

Giderler

Her iki casino i¢in satilan hizmet maliyetinin toplam gelirlere oraninin %12
olmasi 6ngoriilmektedir.

Ancak Genel Yonetim giderleri bakimindan bir takim farkliliklar s6z konusudur.
Merit Hotel biinyesindeki bakim onarim giderleri, sigorta giderleri, kira ve
satig&pazarlama giderlerinin %20’si, ayrica enerji giderlerinin %30’u casino
giderlerini teskil ettigi icin Grand Casino Club Merit’e iliskin FVAOK marjlari
%40’k yiiksek bir oranda ongodriilmektedir. Bunun yanisira Voyager, Akfen
GT’nin sahibi oldugu Mercure Casino i¢in 3.000.000 Euro ile yillik kira
odemekle yiikiimliidiir. ilk {ic yili tamamlanan ve de 2+5 yil siiresi bulunan
kontratin ilerleyen senelerde her bes sene igerisinde ABD dolar1 bazinda %3lik
artisla devam etmesi ongoriilmiistiir.

Genel yonetim giderlerine ilisikin meydana gelen bu farklar nedeniyle ortalama
FVAOK marjimn Grand Casino Club Merit biinyesinde %40 iken, Mercure
Casino biinyesinde ise %28 seklinde gerceklesmesi 6ngoriilmektedir.

Her iki casino i¢in genel yonetim giderleri igerisinde en biiylik payin personel
giderleri ve vergilerden meydana gelmesi Ongoriilmiistiir. Personel giderlerinin
toplam satiglara oraninin  Grand Casino Club Merit biinyesinde ortalama %32,
Mercure Casino biinyesinde ise %27 olmasi dngoriilmektedir.  Casino’ya 0zgii
gerceklesmesi beklenen sans oyunlart hizmet vergisi, stopaj, imtiyaz ve belediye
eglence vergisi gibi giderlerin toplam satiglara oran1 Grand Casino Club Merit’de

%4,4, Mercure Casino’da ise %3,6 olarak ger¢eklesmesi ongoriilmektedir.
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4.1.4. Duty Free Varsayiumlar:
Duty Free magaza gelirleri tiitiin, icecek, kozmetik ve diger tiriinlerden meydana
gelmektedir.
Gelir projeksiyonlari, 2010 biitce gerceklesme rakamlari nezdinde ortaya
cikarilan satis kirilimimin ilerleyen yillarda %3 oraninda biiylimesi ve 10 yil
icerisinde sabitlenmesi 6ngoriilerek meydana getirilmistir.
Tiitiin iirlinleri toplam satiglarin ortalama %44’iinii teskil etmekte olup %54’lik
briit kar marjina sahiptir. Bunu %26’sarlik satig paylari ile %51 ve %30 briit kar
marjima sahip kozmetik ve igecek iirlinleri takip etmektedir.
Genel Yonetim giderleri igerisinde havaalani vergisi %53, personel ticretleri ise
%24°1ik pay1 ile bas1 ¢ekmektedir.
Genel Yonetim giderlerinin satig rakamlarinin artigina paralel olarak 2020 yilina

kadar %3 oraninda biiyiimesi 6ngoriilmektedir.

4.1.4. Konsolide Karlilik Varsayimlart

Merit Hotel, Grand Casino Club Merit, Mercure Casino, Duty Free ve yapim
asamasinda olan  Afrodit Otel’in  projeksiyonlar1  konsolide  olarak
degerlendirildiginde ortalama %72 briit kar marj1 ve de %26 FVAOK marjinin
gerceklesmesi ongoriilmektedir.

Yillar itibartyla toplam gelirlerin ortalama %357’sinin Mercure ve Grand Casino
Club Merit gelirlerinde meydana gelmesi ongoriilmektedir. Hotel geliri, Merit ve
Afrodit Otel’i de kapsayarak hesaplanildiginda toplam satisarin %37’sini
olusturmaktadir. Geri kalan %6’lik geir paymmn Duty Free nezdinde

gerceklestirilecegi varsayim ongorillmektedir.

4.1.5 Yatirum Projeksiyonlari

Tablo 4.1 Yatirim Projeksiyonlar

Yatirnm Harcamalan 2010 . 2011 . 2012 . 2013 . 2014
(ABD Dolarn) Gergeklesen Ongoriillen Ongériillen  Ongoériilen Ongériilen
2010 Yatirimlart 4.376.064

2011 Yatirimlart 1.500.000

Afrodit Otel’e Yatirimlar: 3.650.000 960.801 23.025.926 18.654.083  5.737.798
Toplam 8.026.064  2.460.801 23.025.926 18.654.083  5.737.798

Firma’nin gergeklestirmis oldugu 2010 yatirimlari, bina ve demirbaslarin yani
sira, casino genisletilmesi, plaj, oda ve spa renevasyonu ve iskele yapimindan

olusmaktadir. Bunlarin yanisira 2011 yilinda yapilmasi planlanan 1,500,000
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ABD Dolar1 da oda renevasyonu, kral dairesi insas1 ve Lefkosa salonu insaat
yatirimlarini igcermektedir.

Afrodit Otel igin gerceklestirilmesi planlanan toplam 52 milyon ABD dolarinin
2010 y1l1 itibariyla 3,7 milyon dolarlik kism1 gerceklestirilmistir. Yatirima iliskin
Ozet bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 4.2 Afrodit Yatirimlar:

Yatirinmlar ABD $ 2010 ( Gergeklesen) 2011 2012 2013 2014 Toplam

Bina Insaat Giderleri 3.225.000 806.801 16.457.752 10.947.381 1.947.514 33.384.449
Zemin Izolasyonu 950.000 156.801  470.404 1.577.205
Ingaat Isleri 2.275.000 650.000 7.870.483 2.623.494 13.418.977
Elektrik 2.470.480 1.058.777 3.529.258
Mekanik 3.611.371  2.407.581 6.018.952
Tesrif Isleri 1772514 3.545.029 1.772.514 7.090.057
Ulastirma Isleri 262.500 1.312.500 175.000 1.750.000
Makine Ve Techizat 886.198  2.461.198  225.000  3.572.396
Dekorasyon Ve Techizat 225.000 1.800.000 225.000 2.250.000
Makine 661.198 661.198 1.322.396
Diger Harcamalar 425.000 154.000 5.681.975 5.245.504 3.565.284 15.071.763
Etid-Proje Giderleri 160.000 104.000  936.000 1.200.000
Spa Yatirimi 640.000  1.920.000 640.000  3.200.000
Fiyat Artislari 823.921 823.921  823.921 2.471.763
Isletmeye Alma Giderleri 1.500.000 1.500.000
Ongoriilmeyen Giderler 90.000 50.000  477.000 333.000  250.000 1.200.000

Yasal Odemeler 1.185.234  916.303 148.463  2.250.000

Nakliye - Glimriik 175.000 1.619.820 1.252.280  202.900  3.250.000

Toplam 3.650.000 960.801 23.025.926 18.654.083 5.737.798 52.028.609

Sirket yatirimlarinin %50°sini yatirim indirimine tabi olup, yatirimin hizmete
acilisin1 takip eden 10 sene igerisinde, yatirim tutari  kurumlar vergisi

matrahindan diisiilmektedir.

4.1.6 Diger Varsayimlar

Kurumlar Vergisi Varsayimlar

Firma tarafindan gergeklestirilen ve hedeflenen yatirimlarin ilerleyen yillara
iligkin indirim tutarlari, Oncelikle birikmis =zararlarin vergi matrahindan
diisiilmesini takiben degerlendirilmektedir.

Firma’nin 2009 yili itibariyla Vergi Usul Kanunu’na gére kurumlar vergisi

matrahindan diisebilecegi gegcmis yillardan 39 milyon TL tutarinda birikmis
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zarar1 bulunmaktadir. Firma’nin 2010’un yanisira ilerleyen yillarda ger¢eklesmesi
planlanan gelirleri dikkate alindiginda 2014 yilinda birikmis ge¢mis yil
zararlarmin sona erecegi, bunu takiben faydalanilmasi oOngériilen yatirim
indirimlerinin kullanilmasinin etkisi ile 2017 y1li itibartyla KKTC’de gecerli olan
vergi orani olan %?23,5 oraninda kurumlar vergisi O6demeye baslayacagi

hesaplanmustir.
Amortisman

Firma’nin sabit kiymetlerinin amortisman siireleri, bina i¢in 25 yil, tesis makine

icin 10 y1l, tasitlar i¢in 5-7 y1l olarak 6ngdriilmiistiir.
Indirgeme Oram

Otel, Casino ve Free Shop gelirlerinin yillar itibariyla yaratacagi ongoriilen
serbest nakit akimlarmin bugilinkii degerlerinin hesaplanmasinda agirlikl
ortalama sermaye maliyeti (WACC) hesaplanmistir. S6z konusu oranin

hesaplanmasina iliskin detay Ek:1’de verilmistir.

Isletme Sermayesi Varsayimlart

Firma’nin yillar itibariyla ongoriilen galigma sermayesi ihtiyaci, ge¢mis yillarda
gergeklesen ticari borg, ticari alacak ve stok kalemlerinin, satis ve satilan hizmet
maliyetine oranlanmasi sonucu ortaya ¢ikan alacak borg ve stok devir giinleri ile
projekte edilmistir. Buna gore ortalama alacak tahsilat siiresinin 40 giin, ortalama
bor¢ 6deme siiresinin70 giin, stokta bekleme siiresinin ise 75 giin olacagi
varsayllmistir. Bilyliyen satis rakamlarina paralel olarak beliren caligma

sermayesi  ihtiyaci, yillar itibariyla nakit akimlardan  diistilmistiir.
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4. 2 Projeksiyonlar
4.2.1 Voyager Kibris Ltd. Karlilik Kiritlhimu

ABD $

Merit Hotel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satiglar 10.559.617 10.876.406  11.202.698 11.538.779 11.884.942 12.241.490 12.608.735 12.986.997 13.376.607 13.777.905 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242
Satiglarm Maliy eti 5.042.496 5.193.771 5.349.584 5.510.071 5.675.373 5.845.634 6.021.004 6.201.634 6.387.683 6.579.313 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693
Briit Kar Marji % 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
Briit Kar 5.517.122 5.682.635 5.853.114 6.028.708 6.209.569 6.395.856 6.587.732 6.785.364 6.988.924 7.198.592 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550
Genel Yonetim Giderleri 4.489.481 4.624.165 4.762.890 4.905.777 5.052.950 5.204.539 5.360.675 5.521.495 5.687.140 5.857.754 6.033.487 6.038.901 6.044.477 6.050.221 6.056.137 6.062.230 6.068.507 6.074.971 6.081.630 6.088.488
FVAOK 1.027.641 1.058.470 1.090.224 1.122.931 1.156.619 1.191.317 1.227.057 1.263.868 1.301.784 1.340.838 1.381.063 1.375.649 1.370.073 1.364.329 1.358.413 1.352.319 1.346.043 1.339.579 1.332.920 1.326.062
FVAOK Marji % 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9%
Afrodite Hotel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satiglar 13.298.315  13.697.265 14.108.183 14.531.428 14.967.371 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392
Satiglarin Maliy eti 5.917.751 6.095.283 6.278.142 6.466.486 6.660.481 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295
Briit Kar Marji % 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Briit Kar 7.380.565 7.601.982 7.830.041 8.064.942 8.306.891 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097
Genel Yonetim Giderleri 4.372.071 4.503.233 4.638.330 4.777.480 4.920.804 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428
FVAOK 3.008.494 3.098.749 3.191.711 3.287.463 3.386.086 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669
FVAOK Marji % 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Merit Casino 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satiglar 10.850.260 11.392.773  11.962.411 12.560.532 13.188.559 13.847.986 14.263.426 14.691.329 15.132.069 15.586.031 16.053.612 16.374.684 16.702.178 17.036.221 17.376.946 17.724.484 18.078.974 18.440.554 18.624.959  18.811.209
Satislarin M aliy eti 1.352.109 1.419.715 1.490.700 1.565.236 1.643.497 1.725.672 1.777.442 1.830.766 1.885.689 1.942.259 2.000.527 2.040.538 2.081.348 2.122.975 2.165.435 2.208.743 2.252.918 2.297.977 2.320.956 2.344.166
Briit Kar Marji % 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
Briit Kar 9.498.150 9.973.058 10.471.711 10.995.296 11.545.061 12.122.314 12.485.984 12.860.563 13.246.380 13.643.772 14.053.085 14.334.146 14.620.829 14.913.246 15.211.511 15.515.741 15.826.056 16.142.577 16.304.003 16.467.043
Genel Yonetim Giderleri 4.930.650 5.177.182 5.436.041 5.707.843 5.993.236 6.292.897 6.481.684 6.676.135 6.876.419 7.082.712 7.295.193 7.441.097 7.589.919 7.741.717 7.896.551 8.054.482 8.215.572 8.379.883 8.463.682 8.548.319
FVAOK 4.567.501 4.795.876 5.035.669 5.287.453 5.551.826 5.829.417 6.004.299 6.184.428 6.369.961 6.561.060 6.757.892 6.893.050 7.030.911 7.171.529 7.314.959 7.461.259 7.610.484 7.762.693 7.840.320 7.918.724
FVAOK Marji % 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
Mercure Casino 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satislar 13.854.947 14.547.694 15.275.079 16.038.833  16.840.775 17.682.813 18.213.298 18.759.697 19.322.488 19.902.162  20.499.227 20.909.212 21.327.396 21.753.944 22.189.023 22.632.803 23.085.459 23.547.169 23.782.640  24.020.467
Satiglarin Maliy eti 1.619.193 1.700.152 1.785.160 1.874.418 1.968.139 2.066.546 2.128.542 2.192.398 2.258.170 2.325.915 2.395.693 2.443.607 2.492.479 2.542.328 2.593.175 2.645.038 2.697.939 2.751.898 2.779.417 2.807.211
Briit Kar Marji % 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
Briit Kar 12.235.754  12.847.542 13.489.919 14.164.415 14.872.636 15.616.268 16.084.756 16.567.299 17.064.317 17.576.247 18.103.534 18.465.605 18.834.917 19.211.616 19.595.848 19.987.765 20.387.520 20.795.270  21.003.223  21.213.255
Genel Yonetim Giderleri 9.395.558 9.661.028 9.939.772  10.355.038  10.662.353  10.985.034  11.188.323  11.397.710 11.739.642 12.091.831 12.454.586 12.749.667 13.052.030 13.215.489 13.382.218 13.552.281 13.725.745 14.049.050 14.139.286 14.230.425
FVAOK 2.840.197 3.186.514 3.550.147 3.809.378 4.210.283 4.631.234 4.896.433 5.169.588 5.324.676 5.484.416 5.648.949 5.715.938 5.782.887 5.996.126 6.213.630 6.435.484 6.661.776 6.746.220 6.863.937 6.982.831
FVAOK Marji % 20% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 28% 28% 28% 2% 2% 28% 28% 28% 29% 29% 29% 29%
Duty Free 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Net Satiglar 3.070.104 3.162.207 3.257.073 3.354.786 3.455.429 3.559.092 3.665.865 3.775.841 3.889.116 4.005.789 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963
Satislarin Maliy eti 1.969.420 2.028.502 2.089.357 2.152.038 2.216.599 2.283.097 2.351.590 2.422.138 2.494.802 2.569.646 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735
Briit Kar Marji % 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
Briit Kar 1.100.684 1.133.705 1.167.716 1.202.748 1.238.830 1.275.995 1.314.275 1.353.703 1.394.314 1.436.143 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228
Genel Yonetim Giderleri 540.093 556.296 572.985 590.174 607.880 626.116 644.900 664.247 684.174 704.699 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840
FVAOK 560.591 577.409 594.731 612.573 630.950 649.879 669.375 689.456 710.140 731.444 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388

FVAOK Marjt %

18%

18%

18%

18%

18%

18%

18%

18%

18%
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4.2.1 VoyagerKibris Ltd. Karlilik Kirilimi — Devami

ABD $

Merit Hotel 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Net Satislar 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14191242 14.191.242 14.191.242 14.191.242 14.191.242

Satiglarin Maliy eti 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693 6.776.693

Briit Kar Marji % 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%

Briit Kar 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550 7.414.550

Genel Yonetim Giderleri 6.095.552 6.102.828 6.110.322 6.118.042 6.125.992 6.134.181 6.142.616 6.151.304 6.160.253 6.169.470 6.178.963 6.188.741 6.198.813 6.209.187 6.219.872 6.230.877

FVAOK 1.318.998 1.311.722 1.304.227 1.296.508 1.288.558 1.280.369 1.271.934 1.263.246 1.254.297 1.245.080 1.235.587 1.225.809 1.215.737 1.205.363 1.194.678 1.183.673

FVAOK Marji % 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8%

Afrodite Hotel 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Net Satislar 15.416.392  15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392 15.416.392
Satislarin Maliyeti 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295 6.860.295
Briit Kar Marji % 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Briit Kar 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097 8.556.097
Genel Yonetim Giderleri 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428 5.068.428
FVAOK 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669 3.487.669
FVAOK Marji % 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
M erit Casino 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Net Satiglar 18.999.321 19.189.314 19.381.207 19.575.019 19.770.769 19.968.477 20.168.162 20.369.844 20.573.542 20.779.277 20.987.070 21.196.941 21.408.910 21.622.999 21.839.229  22.057.622

Satiglarn Maliyeti 2.367.608 2.391.284 2.415.197 2.439.349 2.463.742 2.488.379 2.513.263 2.538.396 2.563.780 2.589.418 2.615.312 2.641.465 2.667.880 2.694.558 2.721.504 2.748.719

Briit Kar Marji % 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%

Briit Kar 16.631.713  16.798.030  16.966.011 17.135.671 17.307.027 17.480.098 17.654.899 17.831.448 18.009.762 18.189.860 18.371.758 18.555.476 18.741.031 18.928.441 19.117.725 19.308.903

Genel Yonetim Giderleri 8.633.802 8.720.140 8.807.342 8.895.415 8.984.369 9.074.213 9.164.955 9.256.605 9.349.171 9.442.662 9.537.089 9.632.460 9.728.785 9.826.072 9.924.333  10.023.576

FVAOK 7.997.911 8.077.890 8.158.669 8.240.256 8.322.658 8.405.885 8.489.944 8.574.843 8.660.591 8.747.197 8.834.669 8.923.016 9.012.246 9.102.369 9.193.392 9.285.326

FVAOK Marj1 % 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%

Mercure Casino 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Net Satislar 24.260.671 24.503.278 24.748.311 24.995.794 25.245752 25498209 25.753.191 26.010.723 26.270.831 26.533.539  26.798.874 27.066.863 27.337.532 27.610.907 27.887.016 28.165.886 28.447.545 28.732.020 29.019.341 29.309.534 29.602.629  29.898.656  30.197.642
Satiglarin Maliy eti 2.835.283 2.863.636 2.892.272 2.921.195 2.950.407 2.979.911 3.009.710 3.039.807 3.070.205 3.100.908 3.131.917 3.163.236 3.194.868 3.226.817 3.259.085 3.291.676 3.324.593 3.357.839 3.391.417 3.425.331 3.459.584 3.494.180 3.529.122
Briit Kar Marji % 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
Briit Kar 21425388 21.639.642 21.856.038 22.074.599 22295345 22518298 22743481 22970916 23.200.625 23.432.631 23.666.958 23.903.627 24.142.663 24.384.090 24.627.931 24.874.210 25.122.952 25.374.182 25.627.924 25.884.203 26.143.045 26.404.475  26.668.520
Genel Yonetim Giderleri 14.322.474 14415445 14.660.108 14.754.947 14.850.734 14.947.480 15.045.192 15.299.168 15.398.845 15.499.519 15.601.199 15.703.896 15.967.565 16.072.326 16.178.135 16.285.002 16.392.937 16.666.695 16.776.801 16.888.007 17.000.325 17.113.766  17.398.028
FVAOK 7.102.914 7.224.197 7.195.930 7.319.652 7.444.610 7.570.819 7.698.289 7.671.747 7.801.780 7.933.113 8.065.759 8.199.731 8.175.099 8.311.764 8.449.796 8.589.209 8.730.015 8.707.487 8.851.123 8.996.196 9.142.720 9.290.709 9.270.493
FVAOK Marjt % 29% 29% 29% 29% 29% 30% 30% 29% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 31% 30% 31% 31% 31% 31% 31%
Duty Free 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Net Satislar 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963 4.125.963
Satislarin Maliyeti 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735 2.646.735
Briit Kar Marji % 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
Briit Kar 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228 1.479.228
Genel Yonetim Giderleri 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840 725.840
FVAOK 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388 753.388
FVAOK Marji % 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
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4.2.2 Voyager Kibris Ltd. Konsolide Projeksiyonlar

Konsolide (ABD $) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satiglar 38.334.928 39.979.080  41.697.262 43.492.929 45.369.705 60.629.698 62448589 64.322.046 66.251.708 68.239.259 70.286.437 71.017.493 71.763.171 72523763 73299566 74.090.886 74.898.031 75.721.320 76.141.197 76.565.273 76.993590  77.426.190
Satislarin Maliyeti 9983217 10342140  10.714.801 11.101.763 11.503.609 17.838.700 18.373.861 18.925.077 19.492.829 20.077.614 20.679.943 20.767.867 20.857.550 20.949.026 21.042.332 21.137.505 21234580 21.333597 21.384.096 21.435100 21.486.614 21.538.643
Briit Kar Marji % 74% 4% 4% 4% 75% 1% 1% 71% 1% 1% 71% 1% 1% 71% 1% 1% 72% 2% 2% 72% 2% 2%
Briit Kar 28.351.711 29.636.940  30.982460 32.391.167 33.866.096 42.790.998 44.074.727 45396.969 46.758.878 48.161.645 49.606.494 50.249.626 50.905.622 51.574.736 52.257.234 52953381 53.663.451 54.387.722 54.757.101 55.130.173 55.506.976  55.887.547
Genel Yonetim Giderleri 19.355.782  20.018.672  20.711.689 21.558.832 22.316.418 27.480.657 28.178.814 28.897.917 29.764.854 30.657.800 31.577.534 32.023.933 32.480.695 32.801.696 33.129.174 33463262 33.804.092 34.298.173 34.478.867 34.661.500 34.846.097 35.032.682
FVAOK 8.995.929 9.618.269  10.270.772 10.832.334 11.549.678 15310.341 15.895.913 16.499.053 16.994.024 17.503.845 18.028.960 18.225.693 18.424.927 18.773.041 19.128.059 19.490.119 19.859.359 20.089.549 20.278.234 20.468.673 20.660.879  20.854.866
FVAOK Marji % 23% 24% 25% 25% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 2% 21% 27% 2% 2% 27%
Vergi 1.089.705 2.932.118 3.052.111 3.185.500 3.265.254 3.466.426 3.729.340 3.901.841 3.986.925 4.073.696 4.171.440 4.334.427 4.379.180 4.447.379 4.528.040
Yatirimlar 8.026.064 2460.801  23.025.926 18.654.083 5.737.798 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379
Isletme Sermayesindeki Dej 373.896 186.513 194.952 203.786 213.034  1.680.601 204.014 210.135 216.439 222.932 229.620 84.136 85.819 87.535 89.286 91.072 92.893 94.751 48.323 48.806 49.294 49.787
Konsolide Nakit Akim 595.969 6.970.954  -12.950.106  -8.025.535 5.598.845 13.038.361 15.100.520 14.607.834 13.254.0890 13.637.424 14.022.462 14.284.925 14.281.304 14.364.787 14545554 14.820.744 15.101.391 15.231.979 15.304.106  15.449.308 15.572.827  15.685.660
Konsolide (ABD $) 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052

Net Satislar 77.863.116 78304411  78.750.119 79.200.284 79.654.951 80.114.165 80.577.970 81.046.414 81519542 81.997.402 82.480.040 82.967.504 83.459.843 83.957.106 47.989.900 48274376 48.561.696 48.851.889 49.144.985 49.441.011 49.739.998

Satislarin Maliyeti 21591192 21644267  21.697.872 21.752.013 21.806.696 21.861.926 21.917.708 21.974.048 22.030.951 22.088.424 22.146.471 22205098 22.264.312 22324118 12.831.623 12.864.869 12.898.447 12.932.361 12.966.615 13.001.210 13.036.152

Briit Kar Marji % 2% 2% 2% 73% 3% 73% 73% 3% 73% 73% 3% 73% 73% 3% 73% 73% 3% 74% 74% 74% 74%

Briit Kar 56.271.924 56.660.144  57.052.247 57.448.271 57.848.255 58.252.239 58.660.262 59.072.366 59.488.591 59.908.978 60.333.569 60.762.406 61.195531 61.632.988 35158277 35.409.507 35.663.249 35.919.528 36.178.370 36.439.801  36.703.845

Genel Yonetim Giderleri 35.372.041 35562672 35755364 35950.142 36.147.032 36.501.346 36.702.537 36.905.919 37.111.519 37.319.365 37.689.431 37.901.853 38.116.608 38.333.724 22.187.206 22.460.964 22.571.069 22.682.275 22.794593 22.908.035 23.192.296

FVAOK 20.899.883 21.097.472  21.296.883 21.498.129 21.701.223 21.750.893 21.957.725 22.166.447 22.377.072 22.589.613 22.644.139 22.860.553 23.078.924 23.299.264 12.971.072 12948543 13.092.180 13.237.253 13383.777 13531.766 13.511.549

FVAOK Marji % 21% 2% 21% 2% 27% 21% 2% 27% 21% 28% 2% 28% 28% 28% 21% 2% 2% 21% 2% 2% 2%

Vergi 4.549.099 4595532 4.642.394 4.720.002 4.823.872 4.990.248 5.141.759 5.209.115 5.258.612 5.308.559 5.321.373 5.372.230 5.423.547 5.475.327 3.048.202 3.042.908 3.076.662 3.110.754 3.145.188 3.179.965 3.175.214

Yatirimlar 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379 591.379

Isletme Sermayesindeki Dej 50.285 50.788 51.296 51.809 52.327 52.850 53.379 53.913 54.452 54.996 55.546 56.102 56.663 57.229 57.229 57.229 57.229 57.229 57.229 57.229 57.229

Konsolide Nakit Akim 15.709.121  15.859.773  16.011.815 16.134.939 16.233.645 16.116.416 16.171.209 16.312.041 16.472.630 16.634.679  16.675.841 16.840.843 17.007.335  17.175.329 9.274.262 9.257.028 9.366.910 9.477.891 9.589.982 9.703.193 9.687.727
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4.3 Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Voyager Kibris Ltd.’nin degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) yontemi kullanilnugtir. Bu yontem, Firma’nin gelecekte saglayacag: serbest
nakit akimlarmin, Firma’nin agirhikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
bugiinkii degerinin bulunmasi esasina dayanmaktadir. Bu yonteme goére nakit
akimlarimin bugiinkii degeri Firma’nin "Girisim Degeri"ni vermekte, daha sonra net

finansal borglar diisiilerek 6zsermaye degerine ulagilmaktadir.

Firma yetkililerinin bilgisi dahilinde Voyager’in %50 istiraki olan Mare Monte Hotel
ve Casino projesinin ayrica bir degerlemeye tabi tutulmadan, 2,4 milyon TL’lik

defter degerleri iizerinden INA sonucu elde edilen girisim degerine dahil edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, Voyager’in INA yontemine gore hesaplanan

0zsermaye degeri asagidaki tabloda Gzetlenmistir:

Tablo 4.3: 29.12. 2010 itibariyla Sirket ve Ozsermaye Degerleri Ozet Tablosu

(BinTL)
29.12.2010 itibariyla Girisim Degeri 131,848
(-) Finansal Borglar 4,497
(#) Likit Degerler’ 8,075
29.12.2009 itibariyla Ozsermaye Degeri 135.426

Firma’nin nakit akimlarinin yillar itibariyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmesi sonucunda 29 Aralik 2010 itibari ile firma degeri 132 milyon TL (86
milyon ABD Dolari) olarak hesaplanmaktadir.

Firma’nin 29 Aralik 2010 itibartyla hesaplanan firma degerinden net finansal borg¢
tutariin ¢ikarilmasi hazir degerlerin eklenmesi neticesinde 6zsermaye degeri 135

milyonTL (88 milyon ABD Dolari) olarak hesaplanmaktadir.

" Likit Degerler 29.12.2010°da mevcut hesap bakiyelerini icermektedir.
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5.1. Net Aktif Degerleme Yiontemi

5.1.1 Net Aktif Deger Yontemi ile Degerleme

Net Aktif Deger (“NAD”) yontemine gore bir firma gelecekteki nakit akimi yaratma
kapasitesinden bagimsiz olarak, miilkiyetinde bulunan tiim mevcut varliklara bagh
olarak degerlendirilir. Bu kapsamda, ilk adimda ilgili varliklarin piyasa degerlerinin
belirlenmesi amaglanir. Bunu takiben firmanin borg yiikiimliiliiklerinin piyasa
degeri, varlik degerinden c¢ikartilir ve s6z konusu firmanin “diizeltilmis defter

degeri” belirlenir.

Varligin yapisindan—-maddi, maddi olmayan, duran, donen vb.- bagimsiz olarak; tiim
varliklarin piyasa degerleri, tiim borg/yiikiimliiliikler ile alacaklarin reel degerleri
NAD yontemine gore hesaba katilir. S6z konusu degerleme yontemi firmanin
degerlemesinde maliyet bazli olan defter degeri yerine piyasa kosullarinda olusan
degerlere dayandigindan goreceli olarak daha gilivenilir ve kabul goren bir

yontemdir.
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5.2 Varsayimlar

NAD yontemi ile Firma degerinin tespitinde, 30 Eyliil 2010 tarihli finansal tablolar

baz alinmigtir.

NAD yontemi ile Firma Degerinin hesaplanmasinda Firmanin miilkiyetindeki
gayrimenkullerin TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 29 Aralik 2010

tarihinde hazirlanan ekspertiz raporlarindaki degerler g6z 6niinde bulundurulmustur.

Rapora konu olan Firmanin, 2010 yili Eyliil ay1 bilangosunda yer alan diger biitiin

kalemlerinin reel degerleri yansittig1 varsayilmistir.
Firma yetkililerinin bilgisi dahilinde Voyager’in istiraki olan Mare Monte ayrica bir

degerlemeye tabi tutulmadan, defter degerleri {izerinden hesaplamaya dahil

edilmistir.
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5.3 Net Aktif Degerleme Sonucu

TSKB Gayrimenkul Degerleme tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarina gore
Firmanin gayrimenkullerinin adil piyasa degerleri tespit edilmistir. Merit Hotel’in
“adil piyasa degeri” 117.359.798 TL (76.128.567 ABD Dolar1), Afrodit Otel’in “adil
piyasa degeri” 29.267.172 TL (18.984.933 ABD Dolari) olarak belirlenmistir.

Diger maddi duran varlik kalemlerinde bir degerleme yapilmamustir.

Voyager’in bilangosundaki bina degeri yerine, s6zkonusu gayrimenkuller i¢in TSKB
Gayrimenkul Degerleme tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarinda hesaplanan
toplam “adil piyasa deger”leri 117.359.798 TL kaydedilmistir. Yapilmakta olan
yatirimlar ise Afrodit Otel nezdinde yapilan yeniden degerleme caligmasi ile gelen
22.544.272 T lik artis ile 33.890.587 olarak kaydedilmistir. Bu yeni deger Firmanin
aktifleri ve pasifleri arasinda 111.311.700 TL’lik bir fark dogmasina yol agmustir.

Asagida yer alan revize bilangodaki aktifler tarafinda da gorildiigii lizere defter

degeriyle kayithi binalar ve yapilmakta olan yatirimlar hesabindaki varliklarin giincel

piyasa degerinin kaydedilmesi bilangodaki farkin nedenidir.
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bin TL 2007 2008 2009 200979 2010712
Hazir Degerler 3.803 (13.933) 1.031 (299) 9.451
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar (net) 3133 2411 4010 2478 11.973
Grup I¢i Alacaklar 33.070 17.888 10.095 23.692 10926
flkmadde, Malzeme Stoklari 1603 1648 1762 L.740 2235
Y.Mamul Stoklar1
Mamul Stoklar1
Diger Stoklar 1.201 1.084 1.024 1.060 2.592
Diger Alacaklar @
Diger Donen Varliklar 1.732 3.109 4549 6.467 8.313
Toplam Donen Varliklar 7633 12209 22471 35136 45490
Finansal Duran Varliklar 239 239 239
Maddi Duran Varliklar (net) 40.923 41.309 39.214 41361 0.6
Arsa-Bina 37.398 37.504 39.341 37.504
Makine Tesisat 562 1198 1.256 1.248 7405
Diger Sabit Kiymetler 17.652 21.043 20.884 20.891 22.738
Birikmig amortismanlar (14.688) (18.436) (22.267) (18.282) 0.8
Yapilmakta Olan Yatirimlar 5232 8.189 5401 el ¢
Maddi Olmayan Dur. Var. (net) 106 o 77 82 Bt
Briit Madd. Olmayan DV 145 15 15 134 216
Birikmis amortismanlar (“40) ©4) 69) (52) 69)
Ortaklardan Alacaklar (Net)
Grup I¢i Alacaklar
Diger 850 8.115 1.162 248 577
Toplam Duran Varliklar 7111 57,704 78249 51323 167.645
AKTIF TOPLAMI 91744 69.913 70.720 86.459 213134
Kisa Vadeli Banka Kredileri 1067 36822 2837 2172 a4
Anapara Taksitleri
Ticari Borclar 5.028 2.753 925 2.795 3.889
Grup ici Borglar 37.038 47.979 16.160 23,751 38.871
Miisteri Avanslari 150 41 45 8 8
Odenecek Vergi
Odenecek Temettii
Diger Kisa Vadeli Borclar 17.763 1.768 1.588 984 1.208
Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar 61.046 56.362 71554 29.790 45473
TSKB Kredileri
Diger Finansal Borglar 4313 5.392 4301 4.494 4.040
Kidem Tazminat Karsilig1
Ortaklara Borglar (Net)
Grup I¢i Borglar
Diger 1.481
Toplam Uzun Vadeli Borglar 2373 5392 2301 7492 5521
Odenmis Sermaye 41.376 41.376 92.000 92.000 92.000
MDYV Yeniden Degerleme Artist
Kar Yedekleri (15.736) (15.326) (33.218) (33.219) (@7.135)
Dénem Kar / Zarari 685 (17.892) (13.916) (6.606) 6.993
Diger Fonlar -
Toplam Ozsermaye %6325 8158 2566 D)
91744 59.913 70720 86.459 713134

PASIF TOPLAMI
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Bu revizyon ile bilangoda aktif ile pasif arasinda olusan farklilig1 gidermek amaciyla
maddi duran varliklarin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan fark, gayrinakdi bir
sermaye artirimi1  seklinde duran  varliklardaki  deger artist  altinda

muhasebelestirilerek 6zsermayeye dahil edilmistir.

NAD yontemini uygulamanin bagka bir yolu tiim varliklarin toplam briit degerlerini
bulmak ve bu degerden Firmanin bilancoda yer alan yiikiimliiliiklerini ¢ikartmaktir.
Bu yiikiimliiliikler bilancoda yer alan yiikiimliiliiklere ek olarak finansal tablolarda
karsilik ayrilmamasi ihtimali géz Oniinde bulundurularak dikkate alinan kidem

tazminatlarini igermektedir.

NAD hesaplama yontemi kullanildiginda Eyliil 2010 verilerine gore Firma’nin Net
Aktif Degeri (diizeltilmis 6zsermaye degeri) 163.170.000 TL olarak belirlenmistir
(29 Aralik 2010 tarihi itibariyla 105,844,000 ABD Dolar1).

Tablo 5.1: 29.12. 2010 Net Aktif Deger Hesaplamas

aL) 29/12/2010
+ Likit Degerler (Kasa-Banka,Menkul Kiymetler) 9.450.000
+ Ticari Alacaklar 11.973.000
+ Diger Cari Varliklar 24.066.000
= Toplam Donen Varliklar 45.490.000
+ Sabit Kiymetler(Ekspertizi Yapilan Gayrimenkuller) 164.522.000
+ Finansal Varliklar 2.395.000
+ Diger Sabit Kiymetler 151.000
+ Diger Duran Varliklar 577.000
= Varliklarin Briit Degeri 213.135.000
- Kidem Tazminati Yiikiimliiliikleri 0
- Diger Yikiimliiliikler 49,965,000

= Net Aktif Deger 163.170.000
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6 Degerleme Sonuclart Hakkinda Goriis

Voyager, KKTC’de sahip oldugu Merit Hotel ve Casino, Ercan Havaalani’nda
bulunan Duty Free ve ingaat agsamasinda olan Afrodit Otel’in yanisira igletmeci

konumunda bulundugu Mercure Casino’su kapsaminda faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirketin 6zsermaye degeri, tarafimizdan net aktif degerleme yontemi ve indirgenmis

nakit akim yontemi ile hesaplanmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemine gére hesaplanan Ozsermaye degeri ve

Varliklarin Net Aktif Degeri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 6.1: Voyager Ozsermaye Degerler Ozet Tablosu

(BinTL)
Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Girisim Ozsermaye 135.426
Voyager’e Konu Hak ve Varliklarin Net Aktif Degeri 163.170

Tarafimizca yapilan degerlendirme neticesinde, Firma’nin ileriye ydnelik
muhafazakar varsayimlar iizerine kurulu is planlar1 dikkate alindiginda, en uygun
degerleme yonteminin INA yéntemi oldugu ve bu ydntem baz alinarak hesaplanan

degerin adil piyasa degerini yansittigi uygun gorilmiistiir.

Yapilan calisma kapsaminda Firma’nin Ozsermaye degerinin 135 milyon TL (88

milyon ABD Dolar1) olacag diisiiniilmektedir.
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4. Ekler
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-Ek:1indirgeme Orani Hesabi

Indirgenmis nakit akimi yonteminde kullamlan indirgeme katsayisiin
hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC - Weighted Average
Cost of Capital) yontemi kullanilmistir. S6z konusu yontemin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir;

WACC = (Borg¢/(Bor¢+QOzsermaye) x Bor¢ maliyeti x (1-t) +

(Ozsermaye/(Bor¢+QOzsermaye) x Ozsermaye maliyeti

Firma’nin borg-6zsermaye dengesinin, Firma igin yapilan mali projeksiyon, mevcut
kredi 6deme planlar1 ve gelecege yonelik hesaplanan finansman ihtiyact dikkate

alinarak ilerleyen senelerde %5 bor¢ —%95 olacagi 6ngoriilmiistiir.

Firma’nin bor¢lanma maliyetinin mevcut piyasa sartlari ve Firma’nin ABD Dolar1 ve
TL cinsinden borgluluk yapisi dikkate alinarak ve agirlikli olarak Kalkinma Bankasi
kredilerinden faydalandigi disiiniilerek ortalama % 2 diizeyinde olacagi

Ongorilmistiir.

Formiilde t ile ifade edilen Kurumlar Vergisi oran1 %23,5°dir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklari1 Fiyatlama

Modeli olan (CAPM — Capital Asset Pricing Model) kullanilmigtir.

Matematiksel ifadesi K = Ry + B * (R, - Rf) olan CAPM Modeline R ¢ olarak
T.C. Hazinesinin ¢ikarmis oldugu 30 yillik vadeliABD Dolar1 cinsi  Eurobond
getirisi olan %5,98 dahil edilmistir.

CAPM Modeli’nin piyasa risk primi olarak ifade edilen (R., - R¢) bileseni i¢in %5

orani kabul edilmistir.
Model dahilinde Voyager’in betasi 1 olarak hesaplanmustir.

Bu veriler neticesinde ortaya ¢ikan ortalama sermaye maliyeti indirgeme orani

%10,5 olarak varsayilmistir.
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-Ek:2 Ekspertiz Raporlart
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