TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

YONETICI OZETI

RAPOR BILGILERI

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum

Dayanak Sozlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklar

Raporun Tiirii

GAYRIMENKULE AIT BILGILER

: Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: 15 Aralik 2015 tarih ve 007 kayit no'lu

: 25 Aralik 2015

: 31 Aralik 2015

1 4 is gund

: 2015/NUROLGY0O/007

: Tam Miulkiyet

: Parsel Gzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut

durumuna gbére pazar dederi ve projenin
tamamlanmasi  durumundaki  bugunkd  pazar
dederinin tespiti

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Mevcut Kullanim

Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En Iyi Kullanimi

: Nurol Life Projesi, Huzur Mahallesi,

Cendere Caddesi, No: 122,
(3 ada, 54 no’lu parsel)
Sarniyer / ISTANBUL

: Istanbul 1li, Sariyer llgesi, M. Ayazada Koy,

4 pafta, 3 adada konumlu 9.525,68 m? yiizélgimli
54 no’lu parsel

: Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.
: Uzerinde Nurol Life Projesi insa edilmektedir.

: Tasinmaz Uzerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlari incelemesi)

: Bkz. Rapor / 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri

: Binyesinde ofis ve konut (nitelerini barindiran

karma bir proje gelistirilmesidir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERLERI (KDV HARIC)

Kullanilan Yontemler

Maliyet Yaklasimi Yontemi
Gelir indirgeme Yaklasimi Yéntemi
Nihai Deger Takdiri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Projenin
Tamamlanmasi
Durumundaki Bugiinkii

Projenin Mevcut
Durumuna Gore

Pazar Degeri Pazar Degeri

625.860.000,-TL

625.860.000,-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Ugur AVCI (SPK Lisans Belge No: 402175)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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T/ TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

1. BOLUM

RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHi
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.

: Nurol Life Projesi, Huzur Mahallesi,

Cendere Caddesi, No: 122,
(3 ada, 54 no'lu parsel)
Sanyer / ISTANBUL

: 15 Aralik 2015

: 25 Aralik 2015

: 31 Aralik 2015

: 2015/NUROLGYO/007

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen parsel lGzerinde insa

edilmekte olan projenin mevcut durumuna gdére pazar
dederi ve projenin tamamlanmasi durumundaki buginki
pazar dederinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

: Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35

saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hiktumleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” c¢ergevesinde
hazirlanmistir.

: Ugur AVCI (Sorumlu Dederleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumlu Dederleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMiS SERMAYESI
TICARET SICIL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

: Gazi Umur Pasa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88

: 490 (212) 216 19 99

: 13 AJustos 2014

: 350.000,-TL

1 934372

: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Dederleme
Sirketleri Listesi”"ne alinmistir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

: Ylrurlikteki mevzuat cergevesinde her tlrli resmi ve

O6zel, gercek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye yonelik
tim raporlar dizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda goris raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BIiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

TESCIL TARIHI

ODENMIS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
TICARET SICiL NO
FAALIYET KONUSU

: Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.
: Blylkdere Caddesi, Nurol Maslak Plaza, No: 257,

Kat: 3, Sariyer / ISTANBUL

: +90 (212) 286 82 40
: +90 (212) 285 99 56
: 03 Eylil 1997

: 40.000.000,-TL

: 200.000.000,-TL

: 375952 - 323534

: Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglarindan  ortakhk  portféydind  olusturmak ve
yonetmek.

RAPOR NO: 2015/NUROLGYO/007



T/ TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Uzerine; dederlemeye konu parsel lzerinde insa edilmekte
olan projenin mevcut durumuna gore pazar dederi ve projenin tamamlanmasi durumundaki
buglinkli pazar dederinin tespitine yonelik hazirlanmistir. Tarafimiza mdusteri tarafindan
getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli
bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

e Analiz edilen gayrimenkulln tlrG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varli§i pesinen
kabul edilmistir.

e Alici ve satici makul ve mantikl hareket etmektedirler.

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

e Gayrimenkulin satisi icin makul bir sire taninmistir.

« Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkulin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlarn Gzerinden gerceklestirilmektedir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

¢ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

e Dedgerleme konusunu olusturan miulkle ilgili olarak glincel veya gelecede donlk hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

e Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz tcret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya oOnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

o Dedgerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

e Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan miulk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tlri konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

e Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

e Raporumuz Sermaye Piyasasl Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukamliligu ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glvence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMI

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4. BOLUM

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI TYHMAZ TURHAN. ..ot et 30487/127981
Seyrantepe Proje Mihendislik Taahhit Sanayi ve Tic. A.S....... 97494/127981

iLl : Istanbul

iLCESI : Sariyer (*)

KOYU : M. Ayazada

PAFTA NO 14

ADA NO : 3

PARSELNO :54

NITELiGI : Arsa (**)

YUZOLCUMU :9.525,68 m?

ARSA PAYI 2 YIMAZ TURHAN. .....ooviceeeeeeeee et es s s 30487/127981
Seyrantepe Proje Muhendislik Taahhlit Sanayi ve Tic. A.S....... 97494/127981

YEVMIYE NO : 15940

CILT NO : 250

SAYFA NO : 24668

TAPU TARIHI

: 15.06.2012

(*) Tasinmazin tapu kayitlar Sisli Ilcesi'nden Sariyer ilcesi'ne aktariimistir. Rapor ekindeki tapu sureti
bilgilendirme amacglh olup, gincel durum rapor ekindeki “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgesindeki

gibidir.
(**)

Parsel lUzerinde yapimi devam eden proje igin henilz kat irtifaki kurulmamistir.

4.2. TAPU MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
25.12.2015 tarih ve saat 17:37 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudurliglu Tasinmaz

Dederleme Moduli Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgesine gore,

tasinmaz Uizerinde asadidaki notlar bulunmaktadir.
Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:
e Bu parsel lehine tevhid 6ncesi 12 parsel aleyhine krokisinde sari boya ile gosterilen
alanda gegit irtifak hakki. (03.10.1989 tarih ve 4222 yevmiye no ile).
o Krokisinde “b4” ile gdsterilen 178,53 m?lik alan Uzerinde (9 ve 10 no’lu pilonlar
arasinda kalan enerji nakil hatti) TEIAS lehine daimi irtifak hakki vardir. (01.03.2012

tarih ve 3530 yevmiye no ile)

Serhler Bolumii:

e Tamaminda % 54 devralan muteahhit Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. % 13

devreden Vizyon Asya Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. % 33 arsa sahibine olacak sekilde
kat karsihidi insaat hakki vardir. (29.01.2015 tarih ve 1016 yevmiye no ile)
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4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Tasinmazin miulkiyeti Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhidi A.S.'ye ait dedildir. Ancak;
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin
(¢) bendinde belirtilen hikimler cercevesinde; hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satisi
sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar Gzerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler
veya projelere (st hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.

Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler cercevesinde tasinmaz lzerinde yer alan
irtifak hakki serhlerinin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve dederine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortaklklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin “Tapuya Serhi Zorunlu
Sozlesmeler” baslikl 26. maddesine gore; ortaklik lehine hak saglayan sézlesmeden dogan kat
karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi sozlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur.
Bu nedenle tasinmaz Uzerinde yer alan kat karsihidi insaat hakki serhinin kisitlayici 6zelligi
bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Parsel lizerinde yapimi devam eden bir proje bulunmaktadir. Tapu kayitlan
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhgi portfoyiinde “projeler” bashg: altinda

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BILGILERI
Sariyer Belediye Baskanli§i Imar ve Sehircilik Mudirligi‘nde yapilan incelemelerde rapor
konusu tasinmazin imar durumu hakkinda asagidaki bilgiler edinilmistir.
e Tasinmaz daha 6nce Sisli Belediyesi sinirlar icerisinde yer almakta iken 30.03.2014
tarihinde Sariyer Belediyesi sinirlari igerisine dahil edilmistir.
e Parsel daha 6nce 3 ada, 9, 10 ve 11 no'lu parseller iken tevhit (birlestirme) islemi
sonucunda yeni 54 no’lu parsel olmustur.
e Tasinmaz; 23.05.2008 tasdik tarihli 1/5000 olgekli nazim imar plani paftasinda
“Turizm + Ticaret Alani1” olarak gdsterilen bdlge igerisinde kalmaktadir. 1/5000
Olcekli plan lzerinden 3 ada 9-10-11 sayili parsellerin birbirleriyle tevhid edilmesi ile
olusacak yeni imar parselinden istikamet alinmasi sureti tim uygulama Iilce
Belediyesi’'nce onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir.
o Imar istikametini 17.03.2011 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli “Seyrantepe - Cendere Yolu,
Tem Otoyolu Baglantisi Kavsak Revize Uygulama Projesi Uygulama Imar Plani tadili

planindan alacaktir” denilmektedir.
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e Sisli Belediyesi tarafindan 16.03.2012 tarih ve 2012/2199/R-1556201 sayi ile
dizenlenmis imar durumundaki plan notlarina goére parselin yapilasma sarti; “Emsal
(E): 2,007, “Bina yiiksekligi (Hmax) : Serbest” ve “Insaat nizami: Ayrik” olarak
gegcmektedir. Bu imar durumuna goére de imar istikametini 17.03.2011 tasdik tarihli
1/1000 dlgekli plandan almistir.

e Sariyer Belediyesi'nden 30.12.2014 tarihinde temin ettigimiz imar durumu yazisinin bir
boliminde tasinmazin konumlandidi “bolgeye ait biatincll bir planlama calismasina
iliskin Seyrantepe, Huzur ve Ayazada Mahallesi Gecekondu Onleme Bélgesi, eski 29
parsel yeni 3 ada 42 parsel ve 3 ada 32-33-34-35 no'lu parselleri kapsayan,
16.09.2013 onay tarihli 1/5000 6lcekli ve 1/1000 olgekli Revizyon imar Planlari
bulunmakta olup; s6z konusu planlar, ilgili (b) yazimiz ile Cevre ve Sehircilik
Bakanlhdi'ndan (Mekansal Planlama Genel Mudarltigld) istenmis olup; cevabi yazi ve
paftalar tarafimiza heniz iletiimemistir.” denilmektedir. Istanbul Valiligi Cevre ve
Sehircilik Il Mudirligi’nden temin edilen 16.09.2013 tarihli planda vyapilan
incelemelerde dederlemeye konu parselin bu planin disinda kaldigi belirlenmistir.

e Sariyer Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi’nden temin edilen plan érnedi Gizerinde
yapilan incelemelerde parselin kuzey bati cephesinin bir bdliminden ylksek gerilim
hattinin gectigi belirlenmistir.

¢ Projenin onaylanmis tadilat ruhsatinin olmasi, insaat islerinin devam ediyor
olmasi ve arsiv dosyasinda proje ile ilgili herhangi bir olumsuz kararin
bulunmamasi durumlari da g6z oniinde bulundurularak degerlemede
tasinmazin tadilat ruhsatina konu imar durumu dikkate alinmistir.

Not: Emsal (E): Yapinin bitin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve gati katlar ve kapali gikmalar dahil kullanilabilen
butun katlarin isikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Sariyer Belediye Baskanliyi imar ve Sehircilik Mudirligi arsivinde bulunan dederleme
konusu tasinmaza ait arsiv dosyasi Uzerinde vyapilan incelemede asadidaki tespitlerde
bulunulmustur..

e 02.05.2012 tasdik tarihli mimari proje ve bu projeye istinaden dlzenlenen
107.978,68 m2 alanl 10.05.2012 tarih ve 2/24 no’lu yapi ruhsati mevcuttur.

e 30.12.2013 tasdik tarihli ve 2013.9579.R.1670127 sayil tadilat mimari projesi ve bu
projeye istinaden dizenlenen 138.044 m2 alanli 07.03.2014 tarih ve 12/2-24 no’lu
tadilat yapi ruhsati mevcuttur.

e Degerleme konusu tasinmazin yapi denetim isleri Cemal Sahir Sokak, No: 29/35,
Polat Mecidiyekdy Is Merkezi, Sisli/ISTANBUL adresindeki Sanatsal Teknik Yapi
Denetim Anonim Sirketi tarafindan yapilmaktadir. Sirketin telefon numarasi: 0 212
910 04 44'tlr.

e Dederleme konusu parsel (zerinde insaati devam etmekte olan proje ile ilgili
diizenlenmis herhangi bir yapi tatil tutanadina ve 3194 sayili imar Kanunu’nun 32. ve
42. maddelerine istinaden alinmis olan bir enciimen kararina rastlaniimamistir.

8
RAPOR NO: 2015/NUROLGYO/007



T/ TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gergeklestiriimekte olan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmis,
projesi hazir ve onaylanmis, insaat icin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru

olarak mevcut oldugu belirlenmistir.

imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul vyatirrm ortakhigi portfoyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MOULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik donemde dederlemeye konu gayrimenkuliin miulkiyet
durumunda herhangi bir dedisiklik olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, tasinmazin tapu kayitlarn

Sisli Ilcesi'nden Sariyer Ilcesi’ne aktariimistir.

4.4.2. iMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 vyillk donemde dedgerlemeye konu gayrimenkuliin imar

durumundaki degisikliklerin asadidaki sekilde oldugu tespit edilmistir.

e Tasinmaz 30.03.2014 tarihinde Sariyer Belediyesi sinirlar igerisine dahil edilmistir.
Eski parsel numarasi 9, 10 ve 11 no’lu iken tevhit (birlestirme) islemi sonucunda yeni

54 no'lu parsel olmustur.

e 23.05.2008 tasdik tarihli 1/5000 olgekli nazim imar plani paftasinda “Turizm +
Ticaret Alani” olarak gosterilen bélge icerisinde kalmaktadir. Imar istikametini
17.03.2011 tasdik tarihli 1/1000 6élcekli plandan almaktadir. Sisli Belediyesi tarafindan
16.03.2012 tarih ve 2012/2199/R-1556201 sayi ile diizenlenmis imar durumundaki
plan notlarina gore parselin yapillasma sarti; “Emsal (E): 2,00, Bina yiiksekligi

(Hmax) : Serbest ve Insaat nizami: Ayrik” olarak gecmektedir.

e Bolge genelinde Cevre ve Sehircilik Il Bakanhdi’nca onaylanan 16.09.2013 tasdik
tarihli 1/5000 élcekli ve 1/1000 6lcekli Revizyon Imar Planlari bulunmaktadir.

o Istanbul Valilii Cevre ve Sehircilik Il Muadurligi'nde yapilan incelemelerde parselin
16.09.2013 tarihli planin disinda kaldigi belirlenmistir.
4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER
Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul icin hazirlanan dederleme raporu

bulunmamaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Huzur Mahallesi, Cendere
Caddesi lzerinde 122 kapi numarali yerde konumlu, 4 pafta, 3 ada, 54 no’lu parselde insa
edilmekte olan Nurol Life Projesi‘dir.

Dederlemeye konu parsel lGizerindeki projenin insaat isleri devam etmektedir.

Tasinmaz; kapi numarasini Cendere Caddesi lzerinden almis olmasina ragmen, Cendere
Caddesi'ne yaklasik 170 m. uzakhkta kalmaktadir.

Guneyinde Aslantepe Tlrk Telekom Arena Stadi, dodgusunda Seyrantepe Hastanesi,
kuzeyinde ve kuzey batisinda Ayazaga Oyak Sitesi bulunan tasinmazin yakin gevresinde
Skyland Projesi, Vadi istanbul Teras - Bulvar - Bahge Projesi, Nidapark Seyrantepe Projesi,
TV8 Binasi, IETT Ayazagda Garaji ile Cendere Caddesi lizerinde bulunan ¢ok sayida sanayi tesisi
yer almaktadir.

Konumu, gelismekte olan bir bdlgede konumlanmasi, bdélgenin ticaret potansiyeli ve
nitelikli bir proje olarak tasarlanmis olmasi tasinmazin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Sariyer Belediyesi sinirlari icerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIiKLERI

Parselin yuzélcimi 9.525,68 m2'dir.

Kap! numarasini Cendere Caddesi lzerinden almis olmasina ragmen, Cendere Caddesi’'ne
yaklasik 170 metre uzaklikta kalmaktadir.

Egimli bir topografik yapiya sahip olup zemini vyapilan calismalarla blylk olgude
dizlenmistir.

Dizensiz cokgen seklinde bir geometrik yapiya sahiptir.

Uzerinde Nuro Llife Projesi insasi devam etmektedir.

Parsel sinirlarinda herhangi bir unsur (git, duvar v.b.) bulunmamaktadir.

Bdlgede altyapi tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Proje blinyesinde; ofis ve rezidans daireleri barindiran, 8 bodrum, zemin ve 49 normal kat
olmak Uzere toplam 58 kath blok yapilmaya devam edilmektedir. Mimari proje Uzerinde
yapilan incelemelerde blogun bodrum katlarinin kismen 10 katl oldugu belirlenmistir.
Konutlarin tavan yiksekligi brit 4,00 metre, ofislerin ise 4,25 metre olacaktir.

Yapilmasi planlanan dairelerin tipleri; 1+0, 1+1, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1, 3,5+1, 4+1, 4+1
dubleks ve 9+1 seklinde olacaktir.

Proje blinyesinde; toplam 502 adet rezidans tipi daire ve 50 adet ofis yer alacaktir.

Projenin toplam insaat alani 138.044 m? olacaktir.

Konutlarin faydali alani 43.600,82 m? ve ofislerin faydali alani ise 15.829,10 m? olacaktir.
Projenin etrafindan yol dizenlemesi yapilmasi planlanmaktadir.

Projeye Cendere Caddesi yoniinden 2 adet otopark girisi ve 2 adet otopark cikisi olacaktir.
Proje tamamlandiinda blinyesinde; aclk ylzme havuzu, gineslenme teraslari, sis
havuzlar, yurime vyollari, spor merkezi, sosyal alan (kafeterya, bilardo salonu, sauna,
masaj odalar, stidyolar, toplanti odasi ve kiralanabilir odalar), otopark alanlar, 24 saat
6zel glvenlik hizmetinin yer almasi planlanmaktadir.

Projenin halihazirda insaat isleri calismalari devam etmektedir.

Halihazirda yapimi devam eden proje icin; yaklasik toplam 400.000 m? hafriyat gikariimistir.
iksa kaziklarinin imalati tamamlanmistir. Buna goére yaklasik toplam 893 adet fore kazik
imalati tamamlanmigtir.

Yaklasik toplam 900 metre kazik baslk kirislerinin imalati ile kusaklama kirigleri islemleri
tamamlanmigtir.

4 halath 52.500 metretll ve 5 halath 14.300 metretll ankraj imalati yapilmistir.

Dederleme tarihi itibariyle gerceklesen toplam kaba insaat alani yaklasik 94.775 m?¥dir.
Projenin genel insaat seviyesi yaklasik % 40'dir.

Projenin tahmini tamamlanma zamaninin 2017 yilinin Subat ayi oldugu 6grenilmistir.

5.4. EMSAL PAY ORANI

Rapora konu parsel (zerinde insa edilmekte olan proje; 17 Mayis 2012 tarihinde

imzalanan “Hasilat Karsihidi Arsa Satis So6zlesmesi’ne goére hasilatin % 54 payl Nurol

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. firmasinin olacaktir.
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5.5. EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIiZi

Bir mulkan fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve dederlemesi yapilan milki en yiksek dederine ulastiran en olasi kullanimi En
Verimli ve En Iyi Kullanimdir. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan
kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu tasinmazin konumu, buyUkligu,
mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin "blinyesinde ofis ve konut (initelerini barindiran karma bir proje

gelistirilmesi" olacagi gorus ve kanaatine variimistir.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. MEVCUT EKONOMIK VERILER VE GAYRIMENKUL PIYASASININ ANALizI

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Dernedi'nin (GYODER) yayinlamis oldugu
“Tarkiye Gayrimenkul Sektéri 3. Ceyrek Raporu 2015”e goére; Tlrkiye ekonomisi 2002 ile 2008
yillar arasinda alti sene Ust Uste pozitif bliylime saglayarak dnemli bir basari elde etmis, 2008
yilinda baslayan ABD Kredi Krizi ve etkilerinin devam ettigi donemde ise sadece 2009 yilini
% 4,8 oraninda bir kigcllme ile kapatmistir. Gayri safi yurtici hasiladaki (GYSH) biyime hiz
kriz sonrasi dénemde hizla toparlanirken, son vyillarda Tlrkiye ekonomisinde blylime
performansi yavaslamis olup, 2015 yilini % 3,5 ile kapatmasi beklenmektedir. Ote yandan,
ABD Merkez Bankasi'nin faiz artinm silrecine iliskin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve dis
talepteki zayif seyir toparlanma suireci lzerinde riskler olusturmaktadir.

Kisi basina disen milli gelir, 2002 yilinda 3.337 dolar iken, 2008 yillinda 10.231 dolara
kadar ulasmis; 2010 yilindan sonrasindaki dénemde dar bir bantta dalgalanmistir. 2010-2015
yillari arasi kisi basi milli gelir; 10.000,-USD civarinda yatay bir seyir izlemistir.

Tlketici Fiyat Endeksi (TUFE) verilerine gére, 2015 yili Eyliil ayinda bir énceki yilin Eylil
ayina goére % 7,95 oraninda artis gergeklesmis olup, bu oran Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin belirledigi hedef enflasyon olan %5'in (zerinde yer almaktadir. Bu durum
enflasyonda yukari yénli egilimin devam etme olasihidini da arttirmaktadir. Ozellikle 2000’li
yillarla birlikte enflasyon oranlarinda yasanan hizli azalslar faiz oranlarinda da asadi yonlu
hareketi beraberinde getirmis, bu dogrultuda 6rnedin 2001 yilinda yillik %55 olan konut kredi
faiz oranlar 2014 yilinda %11’e kadar dismis, 2015 yili Eylll itibariyle de % 14 dlzeylerine
kadar ylkselmistir. Son yillarda yasanan hizli nifus artisi, kiltlrel dedisimler sonucu béliinen
aileler, kentlesme, gelir dlizeylerinin artmasi ve yasam standartlarinin ylkselmesi nedeniyle
Ulkemizde gayrimenkullere olan talep silirekli bir artis gostermektedir. Diger taraftan katki
dlizeyi azalsa bile yine de gegmis 10 yilin verileri dederlendirildiginde, insaat sektoriinin
Tirkiye ekonomisine katki payinin da ortalama % 4,5 oldugu gorilmektedir.

Arsa piyasasl, yapl malzemesi, arag gereg, dayanikh tiketim ve isglicl piyasalariyla olan

badlantilar nedeniyle gayrimenkul piyasasi ve bu piyasanin énemli bir kismini kapsayan konut
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ise Ozellikle 2000°li yillarla birlikte Ulke ekonomisinin canlanmasi acgisindan da son derece
6nemli olmustur. Ancak 2014 yili 3. ceyrek donemden itibaren insaat sektéri blyime hizinin
GSYH buyume hizinin altinda kaldigi da bir gercektir. Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasi alt
pazarlar seklinde degerlendirildiginde hem ekonomik aktivite ile iliskisi, hem bireylerin en
6nemli varlik yatinmi olmasi, hem de konutun 6nemli teminat kaynaklarindan birisi olmasi
nedeniyle bankacilik sektériindeki 6nemi nedeni ile dider alt piyasalardan ayristigi séylenebilir.

2015 yili agisindan dederlendirildiginde; Ozellikle ilk 6 aylik donemde konut yatirimlari
anlaminda daire tipi yapi ruhsat sayisinda yaklasik yarim milyona ulasilmasi, hem ikinci el
konutlar icin hem de yeni konutlar igin hazirlanan fiyat endekslerinin gegmis dénemlere kiyasla
en ylksek seviyelerde olmasi, konut satis rakamlarinin zirve dederlere ulasmasi konut
piyasasinin beklentilerin 6tesinde verimli bir yil gegirdigini ortaya koymaktadir.

REIDIN; Turkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde 2015 yili Eylul ayi itibariyle
gecgen yilin ayni dénemine goére % 17,7 oraninda artis gergeklesmistir. REIDIN-GYODER Yeni
Konut Fiyat Endeksi sonuglarina goére ise, 2015 yili Eylul ayinda bir 6énceki aya goére % 1,30
oraninda, gegen yilin ayni dénemine gdre % 8,35 oraninda ve endeksin baslangic dénemi olan
2010 yili Ocak ayina gére % 63,50 oraninda artis gergeklesmistir.

2015 yihinin ilk 6 ayinda % 1’in altina olusan ortalama aylik konut kredisi faiz orani son
ceyrek doneme girilirken vyilkselis edilimine girmis ve aylik ortalama % 1,17 olarak
gerceklesmistir. Bu durum talep yéninde olasi bir daralmanin da isareti olarak distnulebilir.
Yine de 2014 Aralik ayi sonunda 125,3 milyar TL olan konut kredileri 2015 AJustos ayinda 128
milyar TL'ye ulasirken, konut kredilerinde yillik biyime % 19 olarak gergeklesmistir.

Ticari gayrimenkul sektdriinde ise ofis pazari 2015 yili ilk 6 ay itibariyle en hareketli pazar
olmustur. Burada yeni yatinmlar strmustir. Otel yatinmlarinda ise daralma goézlemlenmistir.
Alisveris merkezi yatinrmlarinda bldyime olmamistir. Sanayi ve lojistik alanlarinda da
duraganhdin strdtiga soylenebilir. Bu dodrultuda, 2015 yilinda yatirm anlaminda sektorel
daralmalarin nedenlerini ekonomide yasanan yavaslama, cevre llkelerde yasanan catismalar
ile reel kesim beklentileri ve tiiketici gliven endeksinin gerilemesi siralanabilir.

2016 yili ilk ceyrek sirecine bakildiginda; onemli risklerin sektorel kararlari etkileyecedini
soylemek mimkin goérindyor. Bu dogrultuda, Amerika Merkez Bankasi’'ndan beklenen parasal
sikilastirmanin piyasalar ve ekonomiler agisindan énemli bir déniim noktasi olmasi, ekonominin
sekillenmesi anlaminda belirleyici bir durum almaktadir. Ozellikle son dénemlerde petrol
fiyatlarindaki asadi yonli hareket, gayrimenkul yatirimlarindaki hammadde maliyetlerinin
azalmasi ve cari acgidin finansmani noktasinda da oOnemli destek saglamaktadir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) resmi hedefinin Uzerinde gergeklesen enflasyon orani,
% 10'a yakin igsizlik orani ve 6zel sektérin kisa vadeli net déviz borcu énimuzdeki déneme
iliskin finansman noktasinda kaygi yaratabilecek énemli ekonomik ve finansal sorunlar seklinde

siralanabilir.
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6.2. BOLGE ANALIizZI
6.2.1. SARIYER ILCESI

Istanbul Bodazi'nin Avrupa yakasinda bogazin kuzey kesiminde yer alir. Dodusunda;
istanbul Bogazi, batisinda; Eyup Ilcesi, kuzeyinde; Karadeniz, giineyinde ise; Besiktas ve Sisli
Ilceleri bulunur.

Sariyer’in sahil siniri, Bebek'ten az 6tede Asiyan’ gecince baslayip Kilyos bdlgesini de
icine alan Karadeniz kiyilarina kadar ulasir. Karadeniz’deki en ug nokta Rumeli Feneri‘dir.

2012 yilinda da Sisli sinirlari icinde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri Sariyer
ilcesine dahil edilmistir. Yine ayni dizenlemeyle 8 kdylin mahalle statlisiine gegmesiyle ilcenin
mahalle sayisi 38'e ylkselmistir.

Sariyer ilgesi yillarca bir sayfiye semti olarak algilandigindan ilge ekonomisinde sanayi
hicbir zaman 6nemli yer tutmamistir. Bu nedenle ekonomik olarak faal olan nifusu olusturan
kesim, daha cok ilge disinda calismaktadir.

Ilcenin en canli ekonomik etkinlik alanini hizmet iskolu olusturmaktadir. Kiyi boyunca
hizmet veren basta balikgl restoranlari olmak Uzere lokanta, bar gibi isyerleri buylk ilgi
cekmektedir.

Bircok holding merkezi, Tirkiye'nin tek borsasi Borsa Istanbul, Tirkiye Futbol
Federasyonu ile ABD, Avusturya, Cin ve Irak baskonsolosluklari Sariyer ilge sinirlar
icerisindedir.

2014 yili Adrese Dayali NGfus Kayit Sistemi‘'ne (ADNKS) gore nifusu 337.681 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILERI

6.3.1. SATILIK ARSALAR
Dederlemeye konu projenin konumlandigi bolgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler
asadidaki tabloda belirtilmistir.

Alani M2 Birim

(m2) Fiyati Irtibat No

Konum ve Yapilasma Sartlari

Cendere  Vadisi'nde bulunan,
“Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 1,20” yapilasma |10.000|16.000.000,-USD
hakkina sahip terkleri yapilmamis
parsel

Cendere Vadisi'nde bulunan,
“Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 1,40” vyapilasma |17.500|28.000.000,-USD
hakkina sahip terkleri yapilmamis
parsel

Kemerburgaz Caddesi (zerinde
bulunan, “Ticaret + Konut Alani”
lejandina  ve “Emsal: 2,00”|11.300(23.730.000,-USD
yapilasma hakkina sahip 18.
Madde uygulamasina tabi parsel
Cendere  Vadisi'nde bulunan,
“Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 2,00” vyapilasma | 7.500 |22.000.000,-USD
hakkina sahip terkleri yapilmamis
parsel

1.600,-USD

(~ 4.650,-TL) 0212 270 31 41

1.600,-USD

(~ 4.650,-TL) 0212 270 31 41

2.100,-UsD

(= 6,105, TL)| 0212 597 61 50

~ 2.935,-USD

(~ 8.535 71) 0212324 58 58

Not: 30.12.2015 glni saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gore
1,-USD = 2,9076 TL'dir.
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SATILIK DAIRELER

Degerlemeye konu projenin konumlandigi bélgede bulunan projelerdeki satilik dairelerin

ortalama dederleri asagidaki tabloda belirtilmistir. (Bilgiler Reidin veri tabanindan alinmistir.)

6.3.3.

Ortalama M? Birim

Proje Adi Fiyati

Eclipse Maslak Maslak 10.350,-TL
Maslak 1453 Maslak 8.115,-TL
My Home Maslak Maslak 6.880,-TL
Vadi Istanbul Ayazada 9.425,-TL
Skyland Istanbul Ayazaga 10.100,-TL

SATILIK OFISLER

Dederlemeye konu projenin konumlandigi bdélgede bulunan satilik bdlgede bulunan

projelerdeki satilik ofislerin ortalama dederleri asadidaki tabloda belirtilmistir. (Bilgiler Reidin

veri ta

banindan alinmistir.)

Proje Adi Konum A::?' Fsiagz M;iB::tiP
Eclipse Maslak Business C Blok Maslak 340 3.215.448,-TL ~ 9.455,-TL
Eclipse Maslak Maslak 188 1.970.912,-TL ~ 10.485,-TL
Eclipse Maslak Maslak 136 1.195.800,-TL ~ 8.795,-TL
Maslak 1453 Maslak 65 455.000,-TL 7.000,-TL
Eclipse Maslak Maslak 350 2.773.800,-TL ~ 7.925,-TL

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorler:

Merkezi konum,

Ulasim kolaylidi,

Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,
Bdlgedeki ticari hareketlilik,

Nitelikli bir proje olmasi,

Blnyesinde bircok sosyal aktiviteyi barindirmasi,
Otoparkinin olmasi,

Bdlgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz faktor:

Bdlgede alternatif bircok projenin bulunmasi ve insa ediliyor olmasi.
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7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkulin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemi kullanilir. Bu ydontemin uygulanabilirligi, tahmin
edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore dedismektedir. Pazar dederi tahminleri

icin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.
7.1.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI YONTEMI

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi
yapilan bir milk, acik piyasada gercgeklestirilen benzer milklerin satislariyla karsilastirilir.
Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Bu yodntemde kullanilan veri kaynaklarn arasinda en sik kullanilan ikisi; yayinlanan
mizayede sonuglari ve benzer mal varliklarinin ticaretini dizenli olarak gerceklestiren
firmalarin bildirdigi islemlerdir. Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki miulklerle
yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin
dederleme konusu milkler ile ayni pazarda alim satimi yapilmal veya ayni ekonomik

degiskenlere bagl olan bir pazarda olmalidir.

7.1.2. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI

Dederlemesi yapilan mdlkle ilgili gelir ve gider verilerini géz 6nline alan ve dederi bir
indirgeme slreci cergevesinde tahmin eden karsilastirmali bir dederleme yontemidir.
Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deder tipi ile iliskilidir. Bu islem, hasila veya iskonto orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en ylUksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi dedger rakamina gétlrecedini soyler. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI

Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya o milkin
tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir mulki insa edebilecegi olasihdini dikkate
alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikca, esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir mulk i¢cin daha fazla
0deme yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deder tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi
fiyati asin 6lgiide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel mulkler icin amortismani da

igerir.
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gobre pazar dedgerinin
tespitinde maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buglnkl pazar
degerinin tespitinde ise gelir indirgeme yaklasimi yontemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklasimi yonteminin uygulanmasinda gincel arsa ve insaat maliyetleri dikkate
alinmistir. Gelir indirgeme yaklasiminda uygulanma ydntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Dederlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel lzerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna goére pazar dederinin tespitinde emsal karsilastirma
yaklasimi yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak emsal karsilastirma yaklasimi yontemi; maliyet
yaklasimi yénteminde ele alinan bilesenlerden arsa dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Dederlemeye konu tasinmazin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina bulunamamasindan dolayi projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin
tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak emsal karsilastirma
yaklasimi yéntemi; gelir indirgeme yaklasimi yoénteminde kullanilan ortalama m?2 satis ve kira
dederlerinin tespitinde kullaniimistir.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin ginimiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkulin
dederinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik 6miur beklentisine sahip oldudgu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi g6z 6ntne alinir. Bir baska deyisle bu yontemde, mevcut bir gayrimenkuliln
bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin bugtnk{ yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “hicbir sahis ona kars! istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gercek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulliin dederi belirlenmektedir.

Dederlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu igin amortismani “% 0”’dir.

Maliyet yaklasimi yéntemi ile tasinmazin pazar dederinin tespitinde asadidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa lizerindeki insaat yatirrmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve insaat yatirimlarinin ayri ayri satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak lzere verilmis fiktif blyukliklerdir.
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8.1.1. ARSANIN DEGERI

Arsanin dederinin tespitinde “emsal karsilastirma yaklasimi yontemi” kullaniimistir.

Bu ybntemde arsanin bulundugu bodlgede yakin dénemde pazara cikarilmis/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktorler gercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa icin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, bulyUklik, gorilebilirlik, fiziksel 6zellikler, imar durumu ve
altyapi imkanlari gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalanilmistir.

Parsel Uzerinde proje insaati devam etmekte olup belirli bir seviyeye gelmistir. Emsal
parseller ise bos durumdadirlar. Dedgerlemeye konu parsel bu bakimdan emsallere gére daha
avantajli olup bu durum asadidaki emsal analizi tablosundaki fiziksel 6zellikler bashginda
olumlu etken olarak dikkate alinmistir. Ayrica tim emsaller brit (hentz terkleri yapiimamis)
parsellerdir. Tasinmazin ise tim terkleri yapiimistir. Bu durum emsal analizi tablosundaki brit
alan farki bashdinda dikkate alinmistir.

ARSA DEGERI SEREFiYE KRITERLERI (%)

Emsaller M2 Fivatli imar Briit Alan Fiziksel Biiyiikliik pazarhk Emsal
(TL) Durumu Farki  Ozellikler Payi

Emsal 1| 4.650 10% 30% 40% 10% 0% -15% 8.705

Emsal 2 | 4.650 15% 20% 40% 10% 5% -15% 8.820

Emsal 3| 6.105 10% 0% 40% 10% 0% -15% 8.790

Emsal 4| 8.535 -25% 0% 40% 10% 0% -15% 8.380

Ortalama | 8.675

Buna gore rapor konusu proje arsasinin toplam pazar degeri:
9.525,68 m? x 8.675,-TL/m2 = 82.635.000,-TL (82.635.274) olarak belirlenmistir.

8.1.2. ARSA UZERINDEKI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI
Yerinde yapilan incelemeler ve misteriden alinan muhasebe verileri dikkate alinarak insai
yatirimlarin mevcut durumuyla maliyeti asadida tablo halinde belirtilmistir.

MALIYET ADI MALIYET (TL)

Alt-YUklenici Hakedisleri 44.947.476
Malzeme Harcamalari 36.786.083
Isci ve Personel Odemeleri 8.259.177
Kiralar 3.360.763
I¢ Santiye Tesisleri 3.114.351
Akaryakit ve Tuketim Malzemeleri 346.039
Cesitli Harcamalar 736.919
Sigorta Giderleri 132.966
Makine, Techizat ve Tasit Araclari Tamir Bakim Giderleri 97.444
Iletisim, Temsil ve Seyahat Giderleri 222
Harclar ve Vergiler 145.379
Teminat Mektubu Giderleri 2.100
TOPLAM 97.928.919

YUVARLATILMIS TOPLAM MALIYET 97.930.000
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8.1.3. ULASILAN SONUC
F N = oY W (=T [T o O . 82.635.000,-TL
Insaat yatirmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti....... : 97.930.000,-TL olmak Uzere
Toplam 180.565.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPITI

9.1. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yaklasimi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklasimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yontemidir.

Direkt indirgeme yaklasimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir dejer gostergesine
doénustirmek icin kullanilan bir yontemdir. Bu dénidsim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina boélerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklasimi yontemi, miulklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal Ozellikleri ve gelecede yonelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklasimi yontemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak buglinklii deder gostergesine donulstirilmesi igin kullanilir. Bu yontem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet donemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
érnegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger’dir.

Dederlemede “Net Buglinkii Deder”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin dederinin gelecek vyillarda uretecedi serbest nakit akimlarinin
buglinkti degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngérulir. Projeksiyondan elde edilen nakit
akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkulln tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto
orani ile bugline indirgenmis ve gayrimenkuliin dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade

etmektedir.
9.1.1. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

e Proje blinyesinde; ofis ve rezidans daireleri barindiran, 8 bodrum, zemin ve 49 normal kat
olmak Uzere toplam 58 kath blok yapilmaya devam edilmektedir. Mimari proje Uzerinde
yapilan incelemelerde blogun bodrum katlarinin kismen 10 kath oldugu belirlenmistir.

e Konutlarin tavan ylksekligi brit 4,00 metre, ofislerin ise 4,25 metre olacaktir.

¢ Yapilmasi planlanan dairelerin tipleri; 1+0, 1+1, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1, 3,5+1, 4+1, 4+1

dubleks ve 9+1 seklinde olacaktir.
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e Proje blinyesinde; toplam 502 adet rezidans tipi daire ve 50 adet ofis yer alacaktir.
e Projenin toplam insaat alani 138.044 m? olacaktir.

e Konutlarin faydal alani 43.600,82 m? ve ofislerin faydal alani ise 15.829,10 m? olacaktir.

9.1.2. PROJENIN GENEL INSAAT KALITESI VE STANDARTLARI

e Projenin konumu sebebiyle simgesel bir proje olacagindan 6zel mimari tasarim yapilmasi
disinulmektedir.

o Ic mekénlarda kullanilacak malzeme ve iscilik kalitesinin orta-iist ve lst gelir grubuna hitap
eden konut, ofis ve diikkan standartlarinda olmasi dislintlmektedir.

e TUm statik, mekanik ve elektrik hesaplamalar ve tasarimlarda lokal sartnameler, standartlar
ve uluslararasi standartlar dikkate alinacaktir.

¢ Yapinin mekanik ve elektrik otomasyon sistemleri entegrasyonu saglanacaktir.

e Projede yer alacak konutlarin teknik sartnamesi ile ofislerin mahal listesi rapor ekinde

sunulmustur.

9.1.3. VARSAYIMLAR VE KABULLER

e Projenin buglnki finansal dederinin bulunmasinda konut ve ofislerin tamaminin satilacagi
dikkate alinmistir.

e Daire emsalleri; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve blyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastinimis, ortalama m? birim pazar dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

DAIRELERIN SEREFIYE KRITERLERI (%)

. . . . Eklentili

Emsaller Mz(::-y)atl Konum I::Isi::sti :){I;r:Ial‘i:(l Brg;:(llan Buyiukliik Pa::;:'k

Emsal 1 10.350 0% 0% 0% 20% 0% -10% 11.180

Emsal 2 8.115 10% 10% 10% 20% 0% -10% 11.665

Emsal 3 6.880 15% 15% 15% 20% 0% -10% 11.300

Emsal 4 9.425 0% 5% 5% 20% 0% -10% 11.220

Emsal 5 10.100 0% 5% 0% 20% 0% -10% 11.455
Ortalama| 11.365

e Ofis emsalleri; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve buyuklik gibi kriterler dahilinde

karsilastiriimis, ortalama m? birim pazar dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.
OFISLERIN SEREFIYE KRITERLERI (%)

. - . .| Eklentili
M2 Fiyati Insaat Mimari » . ... ... Pazarhk

Emsaller (TL) Konum Kalitesi Ozellik Br:.:l:“flk(llan Buyiukliik Payi

Emsal 1 9.445 0% 0% 0% 20% 20% -10% 12.240

Emsal 2 10.485 0% 0% 0% 20% 0% -10% 11.325

Emsal 3 8.795 0% 0% 0% 20% 10% -10% 10.450

Emsal 4 7.000 10% 10% 10% 20% 5% -10% 10.565

Emsal 5 7.925 0% 0% 0% 20% 20% -10% 10.270
Ortalama| 10.970
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e Daire ve ofis emsalleri eklentili brit alan olarak satiimaktadirlar. Dederlemede ise sadece
tadilat ruhsatlarindaki faydah alan; konut ve ofis alani dikkate alinmistir. Bu durum emsal
analizinde eklentili brit alan farki olarak dikkate alinmistir.

 Dairelerin ortalama m? birim pazar dederi ~ 3.902,-USD (11.365,-TL), ofislerin ortalama
m? birim pazar degeri ise; ~ 3.766,-USD (10.970,-TL) olacadi éngérilmustir.

e Satis dederlerinin 2016 yili ve sonrasi igin % 5 oranin artacagi éngorilmustur.

e Halihazirda toplam 162 adet bagimsiz bolim satiimistir. Projede; 502 adet daire ve 50 adet
ofis bulundugu dikkate alindiginda; dairelerin ve ofislerin yaklasik % 29,35'i s6zlesme ile
satilmistir. Diger yillara ait satislarin oranlar ekteki tabloda sunulmustur.

o Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu icin tahmini nakit akimlari belli bir risk
iceren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagli olarak iskonto oraninin
% 10 - 11 araliginda degistigi varsayilarak; nominal iskonto oraninin % 10,50 olarak
alinmasi uygun goérulmustur.

e Nurol Life Projesi igin hasilat paylasimi soézlesmesi mevcuttur. Hasilat paylagimi
sOzlesmesindeki gelir paylasimina goére badimsiz boélimlerin satisindan elde edilecek
hasilatin % 54’0 Nurol GYO A.S.'ne ait olacaktir. Dederleme galismamiz projenin toplam
pazar dederinin tespitine yonelik hazilanmistir. Bu nedenle arsa sahibinin toplam satis
hasilatinin tamamina sahip olacagi varsayilmistir.

o Daireler ve ofisler satildigindan etkin vergi orani % 0 alinmistir.

Not: 30.12.2015 ginlU saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore

1,-USD = 2,9128 TL'dir.

9.1.4. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projedeki konutlarin ve ofislerin satis hasilatlarinin
buglinkli toplam finansal dederi ~ 625.860.000,-TL (215.249.843,-USD) olarak
bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parsel iizerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayh tadilat mimari projesine ve tadilat yapi ruhsatina gore belirlenmis olup, farkh
bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.

Not: 30.12.2015 guni saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gore
1,-USD = 2,9076 TL'dir.

10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

10.1. NiHAL DEGER TAKDiRi

Parsel (zerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna goére pazar dederi;
maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buglnki pazar dederinin
tespiti ise gelir indirgeme yaklasimi yontemi ile belirlenmistir. Buna gdre; parsel Uzerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna goére pazar dederi igin 180.565.000,-TL
(Yiizseksenbesyiizaltmisbesbin Tiirk Lirasi), projenin tamamlanmasi durumundaki
bugtnki pazar degderi icin ise; 625.860.000,-TL
(Altiylizyirmibesmilyonsekizyiizaltmisbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde Ozellikleri belirtilen Nurol Life Projesi'nin yerinde vyapilan
incelemesinde, arsasinin konumuna, buyuklaglne, fiziksel 6zelliklerine, imar durumuna,
yapinin planlanan mimari 06zelliklerine, insaat kalitesine ve c¢evrede vyapilan piyasa
arastirmalarina gére gunimiz ekonomik kosullan itibariyle takdir olunan toplam pazar
degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

PROJENIN MEVCUT

DURUMUNA GORE PAZAR 180.565.000
DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI BUGUNKU 625.860.000 214.865.000 196.607.000
PAZAR DEGERI

Not: 30.12.2015 gini saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-USD = 2,9128 TL ve 1,-EURO = 3,1833 TL'dir.

61.990.000 56.723.000

Projenin mevcut durumuna gore KDV dahil toplam pazar dederi 213.066.700,-TL,
projenin tamamlanmasi durumundaki KDV dahil buginkl pazar dederi ise 738.514.800,-TL'dir.
Rapora konu projenin kat irtifaki henliz kurulmamistir. Bu nedenle projenin tamamlanmasi
durumundaki buglinki pazar dederinin KDV orani % 18 olarak dikkate alinmistir.

Tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde GYO
portfoyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi
goris ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Uc orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2015
(Degerleme tarihi: 25 Aralik 2015)

Saygilarimizla,

Ugur AVCI Nurettin KULAK
Jeodezi ve Fotogrametri MUhendisi Jeoloji Muhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

Indirgenmis Nakit Akim Tablosu (1 sayfa)
Uydu Gériuntsleri (1 sayfa)

Fotograflar (1 sayfa)

Tapu Sureti (1 adet)

Tasinmaza Ait Tapu Kaydi Belgesi (1 sayfa)
Imar Durum Yazisi ve Imar Durumuyla Ilgili Ekler (5 sayfa)
Yapi Ruhsatlarn (2 sayfa)

Yapi Denetim Hakedis Raporu (1 sayfa)
Konutlar Teknik Sartnamesi (4 sayfa)

Ofisler Mahal Listesi (3 sayfa)

Hasilat Paylasim Soézlesmeleri (23 sayfa)
Raporu Hazirlayanlari Tanitici Bilgiler (2 sayfa)
SPK Lisans Belgeleri (2 sayfa)
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