TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

NUROL GYO A.S.

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Nurol Life_Sariyer / ISTANBUL
2016/NUROLGYO/008




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

YONETICI OZETI

RAPOR BiLGILERI

Dederlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum

Dayanak Sézlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporiama Siiresi

Rapor No

Degertenen Miilkiyet Haklari

Raporun Tiirii

GAYRIMENKULE AIT BILGILER

: Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S,
: 01 Aralik 2016 tarih ve 008 kayit no‘lu

: 27 Arahk 2016

: 31 Arahk 2016

» 305 gunu

1 2016/NUROLGYO/008

: Tam Mulkiyet

: Parsel lzerinde ingsa edilmekte clan projenin mevcut

durumuna gbre pazar dedert ve projenin
tamamianmasi  durumundaki  buginkld  pazar
dederinin tespiti

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Mevcut Kullanmm

Tapu Incelemesi

Imar Durumu

En Verimti ve En Iyi Kullanim

: Nurol Life Projesi, Huzur Mahallesi,

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

: Istanbul 1li, Sarniyer ilgesi, M. Ayazada Kéyi,

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

: Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhd A.S.
: Uzerinde Nurol Life Projesi inga edilmektedir,

: Tasinmaz Gzerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlan Incelemesi)

: Bkz. Rapor / 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri

: Binyesinde ofis ve konut {initelerini barindiran

karma bir proje gelistirilmesidir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERLERI (KDV HARIC)

Kullanilan Yontemler

Maliyet Yaklasimi Yontemi

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemi

Nihai Deger Takdiri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Projenin
Tamamlanmasi

Durumundaki Bugiinki
Pazar Degeri

Projenin Mevcut
Durumuna Gore
Pazar Degeri

348.445.000,-TL

--- 719.265.000,-TL

348.445.000,-TL 719,265.000,-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Alican KOCALI (SPK Lisans Belge No: 401880)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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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 Yatirrm Ortakhd A.S.

: Nuroi Life Projesi, Huzur Mahallesi,

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

i 01 Aralik 2016 tarih ve 008 kayit no’lu

27 Arahik 2016

: 31 Aralik 2016

¢ 2016/NUROLGYO/008

: Bu rapor yukanda adresi belirtilen parsel lGzerinde insa

edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore pazar
dederi ve projenin tamamtanmasi durumundaki bugiinki
pazar dederinin tespitine yonelik hazirlanmistir,

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

sayth “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Ahnmalarina lligkin Esasiar Hakkinda
Tebli§g” hiklmleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan "Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde
hazirlanmistir.

: Alican KOCALI (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme 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 Degerleme ve Danismanitk A.S.
1 Gazi Umur Pagsa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

1 +90(212) 216 18 88

: +90 (212) 216 19 99

: 13 Adustos 2014

: 350.000,-TL

: 934372

: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibarivfe Basbakanhk Sermaye

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

1 Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacihk Dlizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule badl hak ve
faydalarin dederlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmigtir.

: Ydrurlikteki mevzuat c¢ergevesinde her turld resmi ve

O0zel, gercek wve tdzel kisi wve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayall hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye yonelik
tim raporlari diizenlemek, analiz ve fizibilite galigmalarim
sunmak ve problemli durumlarda goriis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

TESCIiL TARIHI

ODENMIS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
TICARET SICIiL NO
FAALIYET KONUSU

: Nurol Gayrimenku! Yatirnm Ortakhgi A.S.
: Blyikdere Caddesi, Nurol Maslak Plaza, No: 257,

Kat: 3, Sariyer / ISTANBUL

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

: 80.000.000,-TL

: 200.000.000,-TL

: 375952 - 323534

! Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglarindan  ortaklik  portfoylni  olusturmak ve
yonetmek.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine; degerlemeye konu parsel {izerinde insa edilmekte
olan projenin mevcut durumuna gore pazar dederi ve projenin tamamlanmasi durumundaki
bugiinkll pazar degerinin tespitine yénelik hazirlanmistir. Tarafimuza musteri tarafindan
getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden badimsiz 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 gercevesinde dederleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Bu dedgerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullin turd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhigi pesinen
kabul edilmistir.

Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam hilgi sahibidirler ve kendilerine azami
fayday! saglayacak sekilde hareket etmektedirler,

Gayrimenkuliin satisi icin makul bir siire taninmisgtir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadr.

Gayrimenkullin alim-sattrm islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlari Gzerinden gergeklestiriimektedir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususiar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizier ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve odnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonucglardan
olugsmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan milkle ilgili olarak gince! veya gelecede donlik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kars) herhangi kigisel bir gikarimiz veya &n
yargirmiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi@imiz Ucret, misterinin amac lehine
sonuglanacak bir yéne veya Odnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi wve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan igili sonraki bir
olayin meydana gelmesine badli degildir.

Dederieme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmigtir.
Raporlama asamasinda gbrev alaniar mesiteki editim sartlarnna sahiptir.

Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan malkdn yeri ve turid konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir,

Raporda belirtilen kisiter haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir,

Raporumuz Sermaye Piyasas) Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, badimsizhk, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir sakiama yukdmliligd ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyannca bu ilke
ve kurailarin denetimi yaptimaktadtr,

7A A RAPOR NO: 2016/NUROLGYO/008
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI  TANIMI VE  RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER
4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI TYHMAZ TURHAN oot 30487/127981
Seyrantepe Proje Mihendislik Taahhiit Sanayi ve Tic. A.S....... 97494/127981

ILi : Istanbul

iLCESI : Sanyer (*)

KOYU : M, Ayazaga

PAFTA NO : 4

ADA NO 13

PARSEL NO  :54

NITELIGI : Arsa (**)

YUZOLCUMU :9.525,68 m?

ARSA PAYI 2 YHMAZ TURHAN . ...oocoiit ettt e 30487/127981

Seyrantepe Proje Miihendislik Taahhiut Sanayi ve Tic. A.S....... 97494/127981
YEVMIYE NO : 15940
CiLT NO : 250
SAYFA NO : 24668
TAPU TARIHI :15.06.2012

(*) Tasinmazin tapu kayitlan Sisli ligesi'nden Sariyer ligesi'ne aktarimistir. Rapor ekindeki tapu sureti
b!lg_ile_andirme amagh olup, gincel durum rapor ekindeki "Tasinmaza Ait Tapu Kayd|” belgesindeki
(**) g'at:'lsdellr.ijzerinde yapirni devam eden proje igin henlz kat irtifaki kurulmamustir.
4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
12.12.2016 tarih ve saat 11:05 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midurligi Tasinmaz
Degerleme Medill Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgesine gbre,
tasinmaz Uzerinde asadidaki notlar bulunmaktadir.

Hak ve Miikellefivetler Béliimii:

» Bu parsel lehine tevhid éncesi 12 parsel aleyhine krokisinde sari boya ile goOsterilen
alanda gecit irtifak hakki. (03.10.1989 tarih ve 4222 yevmiye no ile).

« Krokisinde “b4” ile gdsterilen 178,53 m?lik alan (zerinde (9 ve 10 no’lu pilonlar
arasinda kalan enerji nakil hatti) TEIAS lehine daimi irtifak hakks vardir. (01.03.2012
tarih ve 3530 yevmiye no ile)

Serhler Boliimii:

¢« Tamaminda % 54 devralan miteahhit Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. % 13
devreden Vizyon Asya Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. % 33 arsa sahibine olacak sekilde

kat kargihgl insaat hakki vardir. (29.01.2015 tarih ve 1016 yevmiye no ile)

6 //
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4.2,2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Tasinmazin milkiyeti Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'ve ait degdildir. Ancak;
Gayrimenkul Yatinm Ortaklikiarina Iliskin Esaslar Tebligimin 22. maddesinin birinci fikrasinin
{¢) bendinde belirtilen hikimler gergevesinde; hasilat paylasimi veya kat karsilig) arsa satis
sozlegsmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar (zerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler
veya projelere (st hakki tesis ettirmek suretiyle yatinm yapabiiirler,

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina lliskin Esaslar Teblidi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasimin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiilkiimler gergevesinde tagsinmaz lzerinde yer alan
irtifak hakki serhlerinin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblidi‘nin “Tapuya Serhi Zorunlu
Sézlesmeler” baghkli 26, maddesine gore; ortakhk lehine hak sadlayan stézlesmeden dodan kat
karsihidl insaat sézlesmeleri ve hasilat paylasim sdzlesmelerinin tapu siciline serhi zoruntudur,
Bu nedenle tasinmaz Uzerinde yer alan kat karsihd insaat hakkr serhinin kisitlayicr 6zelligi
bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir,

Parsel lizerinde yapimi devam eden bir proje bulunmaktadir. Tapu kayitlar;
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhig) portfoyiinde “projeler” bashgi altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§: goriis ve kanaatindeyiz.

4.3, BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BILGILERI
Sariyer Belediye Baskanhdi Imar ve Sehircilik Midirligi'nden temin edilen 08.12.2016
tarih ve 24635399-754-E.7171-21292 sayh Imar ODurumu yazisinda asadidaki bilgiler
bulunmaktadir.
e 05.12.2016 tarihli ve 8111 sayih dilekge ile; Sariyer Ilcesi, Ayazada Mahallesi, 4 pafta,
3 ada 54 parsel sayll yerin imar durumu hakkinda bilgi istenmektedir.
e 07.10.2016 tarih ve 25955148.310.01.04.01/2016-5-8553-174859 sayih Istanbul
Buyuksehir Belediye Baskanhdr Imar ve Sehircilik Daire Baskanhgi Planlama yazisinda;
"ligilisi tarafindan hazirlanan Sariyer llgesi, Ayazada Mabhallesi, 4 pafta, 3 ada, 54
parselin {E:9-10 parseller ile 11 parselin bir kismi) 23.05.2008 tasdik tarihli 1/5000
dlcekli tadilat Nazim Imar Plani'na plan notu eklenmesine ve taginmazin vesil alanda
kalan kismimin da "Turizm + Ticaret Alami”na alinmasina iliskin 1/5000 o&lgekli
Nazim Imar Plani Degisikligi Teklifinin dosyasinda yer alan daha énce alinmis kurum
gorusleriyle birlikte degerlendirilerek 5216 sayili yasaya gore geredi yapimak Uzere
Istanbul Biiyiuksehir Belediye Baskanhd imar ve Sehircilik Daire Baskanhdi Planlama
Midiriigiine iletildigi belirtilerek; s6z konusu teklif 1/5000 dlcekli Nazim Imar Plan
tadilatimin, Istanbul Biliyliksehir Belediye Meclisinin 17.06.2016 tarih 1160 sayili karari
ile plan notu ilavesiyle tadilen uygun gérildigld ve Biyliksehir Belediye Baskani‘nca
17.06.2016 tarihinde onaylandid), 3194 sayilll Imar Kanunun 8, maddesi geredi
‘NiP-11439,2' Plan Islem Numarall 1/5000 élcekli Nazim Imar Plant Tadilatina iliskin
aski ve ilan islemleri Planlama Midirligunce ylritilmekte oldugu” bildirilmigtir.

7& A A R APOR NO: 2016/NUROLGYO/008
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Sanyer Belediye Baskanhd: imar ve Sehircilik Midarligi‘'nde dederleme tarihi itibari ile
yapilan incelemeierde rapor konusu tasinmazin tamaminin; Istanbul Biyiiksehir Belediye
Meclisinin 17.06.2016 tarih 1160 sayili karan ile plan notu ilavesiyle, 23.05.2008 tasdik tarthli
1/5000 &lcekli nazim imar plani paftasinda “Turizm + Ticaret Alani1” olarak gdsterilen bélge
icerisinde kaldigi 6grenilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlar asagidaki sekildedir:

« Emsal (E): 2,00

+ Bina yiiksekligi (Hmax): Serbest

o Insaat nizami: Ayrk nizam

Not: Emsal (E): Yapinin bitun katlardaki alanlart toplamimin parsel alanina oranindan elde ediien
sayrdir, Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve cati katlar ve kapali gikmalar dahil kullanilabilen
hitdn katlarinisiktiklar giktiktan sonraki alanlan toplamidir.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Sariyer Belediye Baskanhg: Imar ve Sehircilik Midirliga arsivinde butunan dederleme
konusu tasinmaza ait arsiv dosyasi (zerinde yapilan incelemede asagidaki tespitlerde
bulunuimustur.

» 02.05.2012 tasdik tarihli mimari proje ve bu projeye istinaden dizenlenen

107.978,68 m? alanh 10.05.2012 tarih ve 2/24 no'lu yapi ruhsati mevcuttur,

» 30.12.2013 tasdik tarihli ve 2013.9579.R.1670127 sayl tadilat mimari projesi ve bu
projeye istinaden dizenlenen 138.044 m2 atanli 07.03.2014 tarih ve 12/2-24 no'lu
tadilat yap ruhsati mevcuttur.

¢ Dedgerleme konusu tasinmazin yapl denetim isleri Cemal Sahir Sokak, No: 29/35,
Polat Mecidiyekdy Is Merkezi, Sigli/ISTANBUL adresindeki Sanatsal Teknik Yapr
Denetim Anonim Sirketi tarafindan yapiimaktadir. Sirketin telefon numarasi: 0 212
910 04 441ur.

e Dederleme konusu parsel Uzerinde insaati devam etmekte olan proje ile ilgili
diizenlenmis herhangi bir yap! tatil tutanagina ve 3194 sayih Imar Kanunu'nun 32, ve
42, maddelerine istinaden alinmig olan bir enclimen kararina rastlaniimamistir.

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

Gerceklestirilmekte olan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmusg,
projesi hazir ve onaylanmis, ingaat icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldudu belirlenmistir.

imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul vyatirnhm ortakhig: portféyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir salinca olmadigr goriis ve
kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MOULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yiilik dénemde dederlemeye konu gayrimenkulin milkiyet
durumunda herhangi bir degdisiklik olmadidi tespit edilmistir. Aynica, tasinmazin tapu kayitlan
Sigli Ilcesi'nden Sariyer Iicesi’'ne aktaritmistir.
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4.4,2. iIMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 wyilik donemde dederlemeye konu gayrimenkulin imar

durumundaki dedisikliklerin asa§idaki sekilde oldudu tespit edilmistir.

Tasinmaz 30.03.2014 tarihinde Sarniyer Belediyesi sinirlan icerisine dahil edilmistir.
Eski parsel numarasi 9, 10 ve 11 no’lu iken tevhit (birlegtirme) islemi sonucunda yeni

54 no'lu parsel olmustur.

23.05.2008 tasdik tarihli 1/5000 06lgekli nazim imar plam paftasinda “Turizm +
Ticaret Alami” olarak gosterilen bdlge icerisinde kalmaktadir. Imar istikametini
17.03.2011 tasdik tarihli 1/1000 élcekli plandan almaktadir. Sisli Belediyesi tarafindan
16.03.2012 tarih ve 2012/2199/R-1556201 say! ile dlizenlenmis imar durumundaki
plan notlarina gbre parselin yaptasma sarti; “"Emsal (E): 2,00, Bina yiiksekligi

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

Bolge genelinde Cevre ve Sehircilik Il Bakanhdi'nca onaylanan 16.09.2013 tasdik
tarihli 1/5000 éicekli ve 1/1000 Slcekli Revizyon imar Planlari bulunmaktadir.

Istanbul Valiligi Cevre ve Sehircilik Il Midurlidi'nde yapilan incelemelerde parselin
16.09.2013 tarihli planin disinda kaidigr belirlenmistir.

07.10.2016 tarih ve 25955148.310.01.04.01/2016-5-8553-174859 sayii Istanbul
Bliyliksehir Belediye Baskanhdi imar ve Sehircilik Daire Baskanh§i Planlama yazisinda;
"ligilisi tarafindan hazirlanan Sariyer Ilgesi, Ayazada Mahallesi, 4 pafta, 3 ada, 54
parselin (E:9-10 parseller ile 11 parselin bir kisrm) 23.05.2008 tasdik tarihli 1/5000
blgekli tadilat Nazim imar Plani'na plan notu ekienmesine ve tasinmazin yesil alanda
kalan kisminin da "Turizm + Ticaret Alani”"na ahnmasma iliskin 1/5000 6lgekli
Nazim Imar Plani Degisikligi Teklifinin dosyasinda yer alan daha dnce alinmis kurum
gorisleriyle birlikte dederlendirilerek 5216 sayili yasaya gére geredi yapimak Ulzere
Istanbul Blyiliksehir Belediye Baskanlii Imar ve Sehircilik Daire Baskanlidt Planlama
Mudurligane iletildigi belirtilerek; sz konusu tekiif 1/5000 dlgekli Nazim Imar Plani
tadilatimin, Istanbul Bilyiiksehir Belediye Meclisinin 17.06.2016 tarih 1160 sayili karar
ile plan notu ilavesiyle tadilen uygun gériidigu ve Blylksehir Belediye Baskani'nca
17.06.2016 tarihinde onaylandi§), 3194 sayth Imar Kanunun 8. maddesi geredi
‘NiP-11439,2' Plan islem Numarall 1/5000 &lgekli Nazim Imar Plani Tadilatina iliskin

aski ve ilan islemleri Planlama Mudirlaglince yirdatiimekte oldugu” bildirilmistir,

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul igin daha énce hazirlanan bir adet

dederieme raporu mevcut olup, rapora iliskin bilgiler rapor ekinde sunulmustur.
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5. BOLUM GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLER]

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Huzur Mahallesi, Cendere

Caddesi Uzerinde 122 kapt numaral yerde konumlu, 4 pafta, 3 ada, 54 no'lu parselde insa
edilmekte olan Nurol Life Projesi‘dir.

Dederlemeye konu parsel Gizerindeki projenin insaat isleri devam etmektedir,

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

Glneyinde Aslantepe Tlrk Telekom Arena Stadi, dofusunda Seyrantepe Hastanesi,
kuzeyinde ve kuzey batisinda Ayazada Oyak Sitesi bulunan tasinmazin vyakin gevresinde
Skyland Projesi, Vadi Istanbul Teras - Bulvar - Bahge Projesi, Nidapark Seyrantepe Projesi,
TV8 Binasi, IETT Ayazada Garaj) ile Cendere Caddesi iizerinde bulunan ¢ok sayida sanayi tesisi
yer almaktadir,

Konumu, gelismekte olan bir bdlgede konumlanmasi, boéigenin ticaret potansiyeli ve
nitelikli bir proje olarak tasarlanmis olmasi taginmazin dederini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Sarnyer Belediyesi sinirlar igerisinde yer aimaktadir ve tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

w lett Ayazaga Oiobes Garag

AN, g ¢
wadt Yuut o *Tras S

Seyrantepe @

5‘ -’,_, o Sanay @
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIKLERI

Parselin ylzolglimu 9.525,68 m2'dir.

Kapr numarasini Cendere Caddesi Uzerinden almis olmasina ragmen, Cendere Caddesi'‘ne
yaklastk 170 metre uzaklkta kalmaktadir.

Egimli bir topografik yapiya sahip olup zemini yapillan calismalarla bilylk ©olglde
dizlenmistir.

Diizensiz cokgen seklinde bir geometrik yapiya sahiptir.

Uzerinde Nuro Llife Projesi ingasi devam etmektedir.

Parsel sinirtarinda herhangi bir unsur {git, duvar v.b.) bulunmamaktadir.

Bolgede altyapr tamdir,

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Proje blnyesinde; ofis ve rezidans daireleri barindiran, 8 bodrum, zemin ve 49 normal kat
olmak (lizere toplam 58 kath biok yapiimaya devam edilmektedir, Mimari proje lzerinde
yapilan incelemelerde blogun bodrum katlarinin kismen 10 katl oldugu belirlenmistir.
Konutlann tavan yiiksekligi briit 4,00 metre, ofislerin ise 4,25 metre olacaktir.

Yapilmasi planianan dairelerin tipleri; 1+0, 1+1, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1, 3,5+1, 4+1, 441
dubleks ve 9+1 seklinde olacaktir.

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

Projenin toplam ingaat alani 138.044 m? olacaktir,

Konutlann faydah alan 43.600,82 m? ve ofislerin faydal alani ise 15.829,10 m? olacaktir,
Projenin etrafindan yol dlizenlemesi yapiimas) planfanmaktadir,

Projeye Cendere Caddesi yonlinden 2 adet otopark girisi ve 2 adet otopark gikisi olacaktir,
Proje tamamlandidinda biinyesinde; agk yiizme havuzu, gineglenme teraslari, sls
havuzlar, yiurime vyollari, spor merkezi, sosyal alan (kafeterya, bilardo salonu, sauna,
masaj odalan, stiidyolar, toplantt cdasi ve kiralanabilir odalar), otopark alanlari, 24 saat
ozel glivenlik hizmetinin yer almas! planlanmaktadir.

Projenin halihazirda ingaat igleri ¢calismalari devam etmektedir.

Halihazirda yapimi devam eden proje igin; yaklasik toplam 400,000 m? hafriyat cikarilmistir,
Iksa kazkiarinin imalatt tamamlanmistir. Buna gére yaklasik toplam 893 adet fore kazik
imalat) tamamianmistur.

Yaklasik toplam 900 metre kazik basiik kiriglerinin imaldti ile kusaklama kirigleri isiemleri
tamamlanmigtir.

4 halath 52.500 metretdl ve 5 halatli 14.300 metretul ankraj imalati yapilmistir.

Degerleme tarthi itibariyle projenin kaba insaatinin tamamlandigr gérilmustir. Projenin
genel ingaat seviyesi yaklasik % 68°dir,

Projenin tahmini tamamlanma zamaninin 2017 yihmn Haziran ayt oldudu 6grenilmistir,

5.4. EMSAL PAY ORANI

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

imzalanan “Hasiat Karsihdi Arsa Satis Sozlesmesi’ne goére hasilatin % 54 payr Nurol
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdr A.S. firmasinin olacaktir.
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5.5. EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALIZI

Bir miilkin fiziki olarak mumkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin
verilen ve dederlemesi yapilan muiki en ylksek degerine ulastiran en olasi kullanim En
Verimli ve En lyi Kullammdir. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan
kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu taginmazin konumu, biayukliga,
mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin "hiinyesinde ofis ve konut unitelerini barnndiran karma bir proje

gelistirilmesi" olacag) goris ve kanaatine vanimistir.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. MEVCUT EKONOMIK VERILER VE GAYRIMENKUL PIYASASININ ANALIZI

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhid: Dernedi'nin (GYODER) yayinlamis oldudu
“Turkiye Gayrimenkul Sektor(i 2016 2. Ceyrek Raporu ve Yil Dedertendirmesi” raporuna gore;
2008'de tiim diunyay: etkileyen ve halihazirda farkh bir evresini yasadigimiz olguda belki de en
cok tartisilan unsurlardan biriside “Insaat ile 6zelinde gayrimenkul” sektérii olmustur. Konut ve
buna bagl finansal tirevierin yarattig) etkinin tim dinyaya yaylmast basta finans sektoru
olmak (izere reel sektdrli de olumsuz ydnde etkilemistir. Kiiresel krizde yara alan finans ve
ingaat sektérleri toparlanma edilimine girmistir.

2014 sonrasi hem gelismis Glkelerde devam eden disik biiylime hiz), hem de gelismekte
olan Ulkelerde klresel talep azhgina bagh olarak biytume kayiplart gérutmastir. Ardindan emtia
fiyatlarinda basta kirese! buylime kaygilart ve arzin korunmas! nedeniyle yagsanan gelismeler
soruntart daha da artirmistir. Ancak kiresel anlamda yasanan ekonomik ve diger risklere
ragmen 2016 wili ikinci ¢eyrek dodnem igerisinde acgiklanan ilk donem blylime verileri
irdelendidinde insaat sektéri agisindan olumiu tablonun devam ettigini sdylemek mumkandir.
Yiizde 4,8'lik gayrisafi yurtici hasita blyime oranina kiyasla ylzde 6,6’k insaat sektoéri
blylime orammnin gerceklesmesi 2016 yihnin devami ve gayrimenkul sektdrine duyulan giveni
artirmigtir.

Gayrimenkul yabnmlarinda getiri maliyet yapilarinin sekillenmesinde kredi riskinden kur
riskine, faiz oram riskinden politik/jeopolitik riske, faaliyet riskinden finansman riskine,
yonetim riskinden satin alma glicl riskine kadar pek ¢ok risk unsuru etkili olmaktadir. 2016 yih
2. ceyrek dénem verileri incelendiginde &zellikle tiketici glven endeksi ve insaat sektéri
glven endeksi verilerinin olumlu anlamda gegen yilin ayni dénemine kiyasla ayrismaktadir.

Tam varhk fiyatlarinda oldugu gibi konut fiyatlari (zerinde ilk etki, arz ve talepteki
dedisime bagh olarak sekillenmektedir. Konut fiyatlarinda talebin dedisimi ve yapisi arz
dogrudan etkilemekte olup, insaat sektérinde arz dedisimi talebe gére biraz daha yavas
gerceklesmektedir. Ancak 2001 yiindan bu yana baktigimizda gerek i gerekse dis pek ¢ok

soku yasayan konut sektdrl aktorleri oldukca elastik hir yapr sergileyerek iginde bulunulan
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sartlara uyum sadlamaktadir. Insaat sirketlerinin giderek kurumsallagip, daha etkin bir
finansman yonetimi yapmalan, talep sahiplerinin taleplerinde daha rasyonel davranmalan
giderek konut ve ingaat piyasasinin etkinligini artirmaktadir.

Dijer taraftan ilgili ddénem icerisinde bireysel ve kurumsal gayrimenkul yatinm
kararlarinda etkin olan kur ve faiz orani cephesindeki gelismelerin de dikkatle izlenmesi
gerekmektedir.  Nisan-Haziran déneminde dolar kurunun 2,8954 TL olmasi ve gegmis
dénemlere kiyasla kurda yasanan géreli geri gekilme yatirim kararlarina olumlu yansirken,
ozellikle konut kredi maliyetlerinin aybk % 1,15 - % 1,20 bandinda olmasi ve burada
beklenilen azalmanin olmamasi ise yatinm tercihleri agisindan olumsuzluk yaratmistir. Buna
ragmen, 2016 yili 2. ceyrek dénem itibariyle gelinen noktada bankacihk sektéri tarafindan
kullandinlan toplam konut kredisi hacmi gecen yila gore %10 oraninda artis gostermistir ve
buna karsthk takibe dénisim oraninin %0,5'in altinda olusmasi kredi tarafinda saghkh bir
blyldmeyi isaret etmektedir. Bu noktada konut kredilerinin bankacitik kesimi agisindan énem
tasimaya devam ettigi de mutlak sekilde séylenebilir.

Turkiye'de konut arz! ile talebi yavas yavas oturmaya baglamistir, Yilhk 1.000.000 adet
civarinda konut el degistirmekte olup, yilhk 650.000 adet yeni konut ihtiyaa stirmektedir, TUIK
verilerine gore; llkemizdeki hane halkl sayisi 19.481.000 civanindadir. Ortalama hane halki
bayikligu ise 3,8 kisidir. 2006 yiinda konut sahipligi orani % 60,9 iken 2013 yilinda ise oran
% 61 seviyesinde gergeklesmistir,

2015 yih Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gdre Turkiye nifusu 78.741.053
kisi olmustur. Yilik artis hiz) ise binde 13,4 olarak gergeklesmistir. 15-64 yas grubunda
bulunan (galisma cagindaki) nifusun oranm 2015 yiinda, bir énceki yilda oldugu gibi % 67,8
(53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise
%24'e (18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukarn yastaki nifusun orani da %8,2'ye
(6.495,239 kisi) ylkselmistir. Bu badlamda nufus artisindan kaynakli dogal bir konut talebinin
oldugu gézden kagmamahdir.

Tiark konut sektoriinde orta ve orta-alt gruba ait konut ihtiyact oldukga yogun olarak
stirmektedir. Orta-(ist ve liks segmente ise talebin orta-alt segmente gére biraz yavaslamakta
oldugu soylenebilir, Ancak yatinm amaciyla hareket eden gercek ve tlizel kigilerin (yerli-
yabanci) markali, beili standartlarin Ustlindeki liks konut talebi de bu segmenti canl
tutmaktadir. Ticari konut pazan ise ekonomideki gelismelerden ve ticari hayattan daha fazla
etkilenir bir tutum sergilemekle birlikte, gerek demografik etkenler gerekse sadlanan belli bir
blylime hizi neticesinde canli kalabilmektedir,

15 Temmuz slrecinin; alinan ve alinacak tedbirler sayesinde Turkiye ekonomisine
etkilerinin tahmin edilenden daha sinirli olacadi beklenmektedir. Bu siiregten sonra alinan
ekonomik tedbirler sayesinde; finansal piyasalar makul dalgalanma gostermistir. Orta vadede

ingaat ve konut sektorunin olumsuz etkilere karsi dayanikliiginin artmasi amaci ile sektére
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ozel tesvik programlarinin uygulanmas: hem istihdama hem de tim ekonomiye olumlu etkide
bulunacadi disinilmektedir,

Tlrkiye icin; insaat ve konut sektoru lokomotif sektérierinden biri olmaya devam edecedi
distnilmektedir. Demografik ve ekonomik gelismeler géz 6nine alindiinda ve diinya ile
kiyaslandiginda sektorin daha ¢ok potansiyel icerdigi gorilmektedir.

REIDIN Turkiye Gayrimenkul Sektdéri Gilven Endeksi degeri; 2016 yii 4. ceyrek
déneminde gecen c¢eyrek déneme gore %27,7 azalsla 87,7 (Kismen Kotimser) olarak
olculmustir,

REIDIN Tirkiye Gayrimenkul Sektdrl Fiyat Beklenti Endeksi dederi, 2016 yili 4. ceyrek
déneminde gegen ceyrek déneme gore % 28,2 azalisla 92,8 olarak 6lgitmustur,

Buna gére, gayrimenkul fiyatlarinda gecmis ¢ ayhk déneme gére, dnumizdeki ¢ aylik
dénemde fiyat artis beklentisi azalmistir.

REIDIN Tirkiye Gayrimenkul Sektdéri GOven Endeksi 2016 yili 4. geyrek ddneminde,
gecen geyrek donemine gdre; bankalar ve finansal kurumlar igin % 33,9 azalsla 77,6 (kismen
kotimser), gayrimenkul damismanlar igin % 25,8 azalsla 93,5 (kismen kotlimser),
gayrimenkul dederleme uzmanlan igin % 6,9 azalisla 90,3 (kismen kétiimser), gayrimenkul

gelistiricileri igin ise; % 29,5 azalisla 90,8 (kismen kétimser) olarak dlgiimistur,

6.2. BOLGE ANALIZ]
6.2.1. SARIYER ILGESI

Istanbul Bodazi'min Avrupa yakasinda bogazin kuzey kesiminde yer ahr. Dodusunda;
Istanbul Bodazi, batisinda; Eyiip Ilgesi, kuzeyinde; Karadeniz, glineyinde ise; Besiktas ve Sisli
llceleri bulunur.

Sariyer'in sahil sintri, Bebek'ten az dtede Asiyan'l gecince baslayip Kilyos bdlgesini de
icine alan Karadeniz kiylarina kadar ulasir. Karadeniz'deki en ug nokta Rumeli Feneri‘dir.

2012 yilinda da Sisli sinirlari iginde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri Sariyer
ilgesine dahil edilmistir. Yine ayni dizenlemeyle 8 koylin mahalle statisine gegmesiylie ilgenin
mahalle sayis) 38'e yikselmistir.

Sariyer ilgesi ylarca bir sayfiye semti olarak algillandigindan ilge ekonomisinde sanayi
hicbir zaman Snemli yer tutmamistir. Bu nedenle ekonomik olarak faal olan nifusu olusturan
kesim, daha cok ilge disinda galismaktadir,

Iicenin en canl ekonomik etkinlik alanini hizmet iskolu olusturmaktadir. Kiyi boyunca
hizmet veren basta balik¢l restoranlan olmak Uzere lokanta, bar gibi isyerleri biylk ilgi
cekmektedir,

Bircok holding merkezi, Tirkiye'nin tek borsasi Borsa Istanbul, Tirkiye Futbol
Federasyonu ile ABD, Avusturya, Cin ve Irak bagskonsolosluklan Sarnyer ilge sinirlan
icerisindedir.

2015 yh Adrese Dayal Nufus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gore nifusu 344.159 kisidir,
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6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Dederlemeye konu projenin konumlandigli bolgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler

asagrdaki gibidir.

1. Maslak semtinde, Cendere Caddesi Uzerinde bulunan, "Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 1,20” yapilasma hakkina sahip, terkleri yapilmis 5.100 m? olarak
pazarianmakta olan parsel 13.000.000,-USD (~ 45.750.000,-TL) bedelle satihiktir,

(m? birim satis fiyat ~ 2.550,-USD / ~ 8.970,-TL)
Remax Pro: 0212 216 36 86

2. Kagithane ilgesi, Cendere Caddesi Uzerinde bulunan, “Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 2,00” yapilasma hakkina sahip, terkleri yaplmis 6.345 m? olarak
pazarlanmakta olan bitisik 4 adet parsel toplam 19.000.000,-USD (~ 66.865.000,-TL)
bedelle satiliktir. (m? birim satig fiyati ~ 2,995,-USD / ~ 10.540,-TL)

Yakin Gayrimenkul: 0212 288 39 90

3. Kagithane ilgesi, Cendere Caddesi Uzerinde bulunan, “Ticaret + Konut Alani” lejandina
ve “Emsal: 2,00" yapilasma hakkina sahip, terkleri yapilmus 6.000 m? olarak
pazarlanmakta olan parsel 16,000.000,-USD {~ 56.307.000,-TL) bedelle satihktir.

(m? birim satis fiyati ~ 2.665,-USD / ~ 9.385,-TL)
Dirust Emlak: 0212 270 40 70

4. Kadithane ilgesi, Cendere Caddesi (izerinde bulunan, “Ticaret + Konut Alam” lejandina
ve “"Emsal: 2,00" vyapilasma hakkina sahip, terkleri yapilmis 2.500 m? olarak
pazarlanmakta olan parsel 6.500.000,-USD (~ 22.875.000,-TL) bedelle satihktir.

{m? birim satig fiyati ~ 2.600,-USD / ~ 9.150,-TL)
SanArt Emlak: 0533 716 99 29

Not: 30.12.2016 guni saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gdre
1,-USD = 3,5192 TL'dir.

6.3.2. SATILIK DAIRELER
Degerlemeye konu projenin konumlandigr bélgede bulunan projelerdeki satihk dairelerin

ortalama dederleri agagidaki tabloda belirtilmistir. (Bilgiler Reidin veri tabanindan ahinmistir.)

Ortalama M2 Birim

Proje Adi Konum Fiyati

Vadi Istanbu! Teras Seyrantepe 11.560,-TL

Vadi Istanbul Park Seyrantepe 9.580,-TL

Skyland Istanbul Seyrantepe 12.440,-TL

Nidapark Seyrantepe 11.240,-TL

Eclipse Maslak Maslak 10.220,-TL
T
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SATILIK OFISLER

Degeriemeye konu projenin konumlandidr bolgede bulunan satihk ofislere ait bilgiler

asadidaki gibidir.

1. Maslak semtinde, Eclipse Maslak Business blnyesinde bulunan bir blodun 1. normal

katindaki 1.500 m? olarak pazarlanmakta olan ofis 4.725.000,-USD (~16.628.000,-TL)
bedelle satiiktir. (m? birim satig fiyatr 3.150,-USD / ~ 11.085,-TL)
Luxury Real Estate: 0212 444 20 71

. Seyrantepe semtinde, Skyland Istanbul projesi biinyesindeki bir blogun 10. normal

katindaki 85 m? olarak pazarlanmakta olan ofis 305.000,-USD (~ 1.073.000,-TL)
bedelle satiliktir. (m? birim satis fiyati 3.590,-USD / ~ 12,625,-TL)
Luxury Real Estate: 0212 444 20 71

. Seyrantepe semtinde, Skyland Istanbul projesi bilinyesindeki bir blogun ara katindaki

221 m? olarak pazarlanmakta olan ofis 2.500.000,-TL bedelle satihktir,
(m? birim satis fiyati ~ 11.310,-TL)
Polat Gayrimenkul: 0212 322 64 41

. Ayazada semtinde, Maslak 1453 projesi blinyesindeki bir blogun ara katindaki 165 m?

olarak pazarlanmakta olan ofis 1.815.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis fiyati 11.000,-TL)
Egemen Gayrimenkul: 0535 932 84 40

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorler:

Merkezi konum,

Ulasim kolayhdi,

Geligmekte olan bir bélgede konumlanmasi,
Bolgedeki ticari hareketlilik,

Nitelikli bir proje clmasi,

Blinyesinde birgok sosyal aktiviteyi barindirmasi,
Otoparkinin olmasi,

Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz faktorler;

Bolgede alternatif birgok projenin bulunmasi ve inga ediliyor olmas,
Déviz kurlarindaki asin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmig

olmast.
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7. BOLUM DEGERLEME SURECI
7.1. DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkuliin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi, gelir

indirgeme ve maliyet yaklasimi ydntemi kullanthr. Bu ydntemin uygulanabilirligi, tahmin
edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirlidine gére degismektedir. Pazar dederi tahminleri

icin seciten her tlr yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.
7.1.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI YONTEMI

Bu karsilastirmall yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karstlastirmaya dayal bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi
yapilan bir milk, agk piyasada gergeklestirilen benzer milklerin satislariyla karstastirihr.
Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Bu ydntemde kullanian veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan ikisi; yayinlanan
muzayede sonuglari ve benzer mal varhklarinin ticaretini ddzenli olarak gergekiestiren
firmalarin bildirdigi islemlerdir. Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki mulklerie
yapilan karsilastirmalann makul bir esast olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklannin
dederleme konusu milkler ile aym pazarda alim saumi yapimall veya ayni ekonomik
degiskenlere bagli olan bir pazarda olmaldir.

7.1.2. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI

Dederlemesi yapilan milkle ilgili gelir ve gider verilerini gdz &énine alan ve dederi bir
indirgeme siireci gergevesinde tahmin eden karsilastirmal bir dederleme ydntemidir.
Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tamimlanan deder tipi ile iligkilidir. Bu islem, hasila veya iskonto oram ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en ylksek yatinm getirisini
sadlayan gelir akisinin bizi en olasi deder rakamina gétlrecegini soyler. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz dninde bulunduran islemleri icerir,

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI

Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasl yerine kisinin ya o mulkin
tipatip aynisini veya ayni yaran saglayacak baska bir milkly insa edebilecegi olasihdinm dikkate
alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlann zaman darlidr, cesitli olumsuziuklar ve riskler
olmadikca, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla
6deme yapmalan normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deder tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkut icin 6denebilecek olasi
fiyatl asin dlgiide astigr durumlarda eski ve daha az fonksiyonel malkler icin amortismam da

igerir.
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Parsel (zerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gbére pazar dedgerinin
tespitinde maliyet yaklagim: yontemi, projenin tamamlanmas) durumundaki buglinki pazar
dederinin tespitinde ise gelir indirgeme yaklasim yontemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklasimi yonteminin uygulanmasinda glncel 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 edilmigtir.

Dederlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel lUzerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin tespitinde emsal karsilastirma
yaklasim yontemi kullamimayacaktir. Ancak ernsal karsilastirma yaklasimi yontemi; maliyet
yaklagimi yonteminde ele alinan bilesenlerden arsa dederinin hesaplanmasinda kullaniacaktir.

Dederlemeye konu tasinmazin tamamlanmast durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina bulunamamasindan dolay) projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin
tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi yontemi kullanimayacaktir. Ancak emsal karstlastirma
yaklasimi yontemi; gelir indirgeme yaklasimt yénteminde kuliamtan ortalama m?2 satis ve kira
degerlerinin tespitinde kullarmimistir.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPiTI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinUmiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederiemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
dederinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik ©mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadr gdz online alinir, Bir baska deyisle bu yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme malivetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin bugiinkl yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazan¢ varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam malivetten c¢ikanilmas ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
actkianabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karg: istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulin dederi belirlenmektedir,

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu igin amortismam “% 0"'dir.

Maliyet yaklasimi yontemi ile tasitnmazin pazar dederinin tespitinde asadidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin dedgeri

2) Arsa iizerindeki insaat yatirnmlarinin mevcut durumuna goére maliyeti

Not: Bu bilesenier, arsaiar ve ingaat yatinmlarinin ayri ayri satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna 151k tutmak Gzere verilmis fiktif bdylukliklerdir.
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8.1.1. ARSANIN DEGERI

Arsamn dederinin tespitinde “emsal kargilastirma yaklagimi yontemi’ kullarlmistir,

Bu ydntemde arsanin bulundudu bdlgede yakin dénemde pazara c¢ikanlmis/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler ¢ercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa i¢in m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, blylkliik, gorilebilirlik, fiziksel 6zellikler, imar durumu ve
attyapr imkanlar) gibi kriterler dahilinde karslastinimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalamimisur,

Parsel Uzerinde proje insaati devam etmekte olup, kaba insaati bitmis ince insaat isleri
devam etmektedir. Emsal parseller ise bos durumdadiriar. Degerlemeye konu parsel bu
bakimdan emsallere gore ¢ok daha avantajli olup, bu durum asagidaki emsal analizi
tablosundaki fiziksel 6zellikler bashginda oclumlu etken olarak dikkate alinmistir.

0 . A B (]
Emsal 1 8.970 5% 50% 40% -10% -15% 15.250
Emsal 2 10.540 25% 0% 40% -5% -15% 15.285
Emsal 3 9.385 40% 0% 40% -5% -15% 15.015
Emsal 4 9.150 50% 0% 40% -15% -15% 14,640
Ortalama 15.050

Buna gore rapor konusu proje arsasinin toplam pazar degeri:
9,525,68 m? x 15.050,-TL/m2 = 143.360.000,-TL olarak belirlenmistir.

8.1.2. ARSA UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI
Yerinde yapilan incelemeler ve musteriden alinan muhasebe verileri dikkate alinarak ingai
yatinmlarin mevcut durumuyla maliyeti asadida tablo halinde belirtilmistir.

MALIYET ADI MALIYET (TL)

MOBILIZASYON VE DEMOBILIZASYON 3.538.970
IMALAT GIDERLERI 181.654.969
YAPIM ISLETME GIDERLERI 19.258.505
PROJE VE MUSAVIRLIK GIDERLERI 459.324
FINANS MALIYETLERI 162,422
| DIGER GIDERLER 11.197
TOPLAM 205.085.387

YUVARLATILMIS TOPLAM MALIYET 205.085.000

8.1.3. ULASILAN SONUC
ArSanin deEIi. ... : 143.360.000,-TL
insaat yatinmiarinin mevcut durumuna gére maliyeti....... : 205.085.000,-TL olmak lizere
Toplam 348.445.000,-TL'dir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPITI

9.1. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yaklasim: iki temel ydntemi destekler. Bu ydntemler; direkt (dodrudan)
indirgeme yaklasimi yontemi ve getiri (gelir) indirgeme yakiagimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklasim yontemi; tek bir yilin gelir bekientisini bir deder gdstergesine
donistirmek igin kullanmlan bir ydntemdir. Bu dénusiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina hdlerek veya bunu uygun bir gelir faktériyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklasimi yontemi, milklerin dengeli bir bicimde isletildidi ve benzer risk diizeyieri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &zellikleri ve gelecede ydnelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir,

Getiri indirgeme yaklasimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oramni
uygulayarak bugtinkii deger gdstergesine dénlstiirilmesi igin kullamhir. Bu ydntem 5 ila 10 wil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olas! gelir ve giderlerin dikkate alinmasim
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) ydntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknididir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Qrani (IVO) ve Net Bugiinkii Deder'dir,

Dederlemede “Net Bugunki Deder”in tespitine ydnelik bir galisma yapimistir. Bu
yontemde, gayrimenkulin dederinin gelecek vyilarda Ulretecedi serbest nakit akimlarnin
buglinkt dederlerinin toplamina esit olacadini éngdrilir. Projeksiyondan elde edilen nakit
akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasididr risk seviyesine uygun bir iskonto
oran ile buglne indirgenmis ve gayrimenkulin dederi hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin
mevcut piyasa Kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade

etmektedir.
9.1.1. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

s Proje blnyesinde; ofis ve rezidans daireleri barindiran, 8 bodrum, zemin ve 49 normal kat
olmak lizere toplam 58 katll blok yapilmaya devam edilmektedir. Mimari proje Ulzerinde
yapilan incelemelerde blogun bodrum katlarinin kismen 10 kath oldugu belirlenmistir.

¢ Konutlann tavan yiksekligi brit 4,00 metre, ofislerin ise 4,25 metre olacaktir.

s Yapimasi planlanan dairelerin tipleri; 140, 1+1, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1, 3,5+1, 4+1, 4+1
dubleks ve 9+1 seklinde olacaktir,

» Prgje blnyesinde; toplam 502 adet rezidans tipi daire ve 50 adet ofis yer alacaktir,

« Projenin toplam insaat alam 138.044 m? olacaktir.

+ Konutlann faydali alani 43.600,82 m? ve ofislerin faydali alam ise 15.829,10 m? olacaktir.
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9.1.2. PROJENIN GENEL INSAAT KALITESI VE STANDARTLARI

Projenin konumu sebebiyle simgesel bir proje olacagindan &¢zel mimari tasarim yapilmasi
disgtindlmektedir,

I¢c mekéanlarda kullanilacak malzeme ve iscilik kalitesinin orta-ist ve Ust gelir grubuna hitap
eden konut, ofis ve diikkan standartiarinda olmast dustunidlmektedir,

Tum statik, mekanik ve elektrik hesaplamalar ve tasanmiarda lockal sartnameler, standartlar
ve uluslararas) standartlar dikkate alinacaktr.

Yapinin mekanik ve elektrik otomasyon sistemleri entegrasyonu saglanacaktir.

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

sunulmustur,

9.1.3. VARSAYIMLAR VE KABULLER

Projenin bugtinki finansal degerinin bulunmasinda konut ve ofislerin tamaminin satilacadi
dikkate alinmistir.

Daire emsalleri; konum, mimari 6zellik, ingaat kalitesi ve buylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastinlmis, ortalama m? birim pazar dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

0 5 PDeg
Emsal 1 11.560 0% 5% 5% 25% 0% -10% 14.450
Emsal 2 9.580 0% 5% 5% 25% 0% -10% 11,975
Emsal 3 12.440 0% 0% 0% 25% 0% -10% 14.305
Emsal 4 11,240 0% 0% 0% 25% 0% -10% 12,925
Emsal 5 10.220 0% 0% 0% 25% 0% -10% 11.755
Ortatama; 13.080

Qfis emsalleri; konum, mimari ozellik, insaat kalitesi ve biliylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmig, ortalama m? birim pazar dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

D S edg
Emsal 1 11.085 0% 0% 0% 25% 10% -10% 13.720
Emsal 2 12.625 0% 5% 0% 25% -10% -10% 13.420
Emsal 3 11.310 0% 5% 0% 25% 0% -10% 13.360
Emsal 4 11.000 10% 10% 10% 25% 0% -15% 15.555
Ortalama| 14.015

Daire ve ofis emsalieri eklentili briit alan olarak satilmaktadirlar. Degerlemede ise sadece
tadilat ruhsatlarindaki faydal alan; konut ve ofis alani dikkate alinmmstir. Bu durum emsal
analizinde eklentili briit alan fark: olarak dikkate alinmistir.
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e Dairelerin ortalama m? birim pazar dederi ~ 3.710,-USD (13.080,-TL), ofislerin ortalama
m? birim pazar dederi ise; ~ 3.975,-USD (14.015,-TL) olacad: éngdrulmustur.

¢ Satis dederlerinin 2017 yili ve sonrasi igin % 5 oranin artacadi éngoérilmdistar.

¢ Halihazirda toplam 197 adet konut satimistir. Projede; 502 adet daire bulundugu dikkate
alindiginda; dairelerin yaklasik % 39,24°0 sbézlesme ile satilmistir. Ofisler heniiz satisa
crtkmamistir, Diger yillara ait satislarin oranlan ekteki tabloda sunulmustur.

e Gelir indirgeme yaklasimi yonteminde dederleme konusu gayrimenkulin net bugiinkii degeri
10 yillik siireg icerisinde hesaplanmistir. Risksiz getiri oram, projeksiyon sure bitim yili esas
alinarak belirlenmis otup, 14.04.2026 vadeli USD para cinsinden getiri oranmt % 5,41'dir.
Pazar riski; kur, ekonomik, politik, jeopolitik, piyasa ve finansal riskler gibi risk
bilesenlerinden olugmaktadir, Rasyonel bir yatinmcinin risk primi olarak risksiz getiri oranina
yakin bir oranda risk primi alacad) kabul ediimis olup, nominal iskento oranmimin % 10,50
olarak alinmas) uygun gérilmustir.

» Nurol Life Projesi i¢in hasilat paylasimi sdzlesmesi mevcuttur. Hasilat paylagsim
sozlesmesindeki gelir paylasimina gére badimsiz bdlimlerin satisindan elde edilecek
hasilatin % 54'G Nurol GYQO A.S.'ne ait olacaktir. Dederleme galismamiz projenin toplam
pazar dederinin tespitine ydnelik hazirlanmistir. Bu nedenle arsa sahibinin toplam satis
hasilatinin tamamina sahip olacad( varsayitmistir.

+ 2017 ve diger vyillarda etkin vergi oranimin operasyonel gelirin ~ % 1'i olacadi kabul
edilmigtir,

Not: 30.12.2016 gind saat 15:30'da belirlenen godsterge niteliindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-UsSD = 3,5255 Tu'dir.

9.1.4. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapillan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projedeki konutlarin ve ofislerin satis hasilatlarinin
buglinkli toplam finansal dederi ~ 719.265.000,-TL (204.383.415,-USD) olarak
bulunmustur,

Ulasilan bu deder; parsel {izerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayh tadilat mimari projesine ve tadilat yapi ruhsatina gére belirlenmis olup, farkh
bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilan de@erde de farkliik olabilir.

Not: 30.12.2016 guni saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. alig kuruna gbre
1,-USD = 3,5192 TL'dir.

10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

10.1. NIHAI DEGER TAKDiRi

Parsel lzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;
maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buglnki pazar dederinin
tespiti ise gelir indirgeme yaklasimi yontemi ile belirlenmistir. Buna gore; parsel uzerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi igin 348.445.000,-TL
(Ugyiizkurksekizmilyondortyiizlarkbesbin  Tiirk  Lirasi), projenin  tamamlanmasi
durumundaki buglinkii pazar degeri igin ise; 719.265.000,-TL
(Yediyiizondokuzmilyonikiyiizalmigbesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur,
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsasinin
konumuna, blylkligline, fiziksel ozelliklerine, imar durumuna, yapimin planlanan mimari
ozelliklerine, insaat kalitesine ve c¢evrede yapilan piyasa arastirmalanna goére gunimiz
ekonomik kosullan itibariyle takdir oilunan toplam pazar dederleri asagida tablo halinde
sunulmustur.

PROJENIN MEVCUT

DUEUD‘!UNA GORE PAZAR 348.445.000
DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNPAKI BUGUNKU 719.265.000 204.383.000 193.528.000
PAZAR DEGERI

Not-1: 30.12.2016 gini saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M,B. satis kuruna gore
1,-USD = 3,5255 TL ve 1,-EURC = 3,7166 TL'dir,

Not-2: Ekte buiunan indirgenmis nakit akim tablosunda, projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degeri ~ 204.383.000,-USD olarak bulunmustur. Bu nedenle tabloda yer alan
projenin tamamlanmasi durumundaki USD pazar dederinin hesaplanmasinda; “30.12.2016
glnd saat 15:30'da belirlenen gbsterge niteligindeki T.C.M.B. alis kuruna gbre 1,-USD =
3,5192 TL” olarak alinmistir.

Projenin mevcut durumuna gbére KDV dahil toplam pazar dederi 411.165.100,-TL,
projenin tamamlanmast durumundaki KDV dahil buginki pazar degeri ise 848.732.700,-TL'dir.
Rapora konu projenin kat irtifaki heniiz kurulmamistir. Bu nedenle projenin tamamlanmasi
durumundaki bugiinku pazar dederinin KDV orani % 18 olarak dikkate alinmistir.

Tasinmazin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri gercevesinde GYO
portfoyiinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigs
goris ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, ¢ orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 31 Aralk 2016

(Degerleme tarihi: 27 Arahk 2016)

Saygllarimizla,

98.836.000 93.754.000

A

/
Alican KOGALI Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Midhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Ekler:
Indirgenmis Nakit Akim Tablosu
Uydu Gorinlsleri
Fotograflar
Tapu Sureti

Taginmaza Ait Tapu Kayd) Belgesi )

Imar Durum Yazisi ve Imar Durumuyla Ilgili Ekler

Yapl Ruhsatlan

Yapi Denetim Hakedis Raporu

Konutiar Teknik Sartnamesi

Ofisier Mahal Listesi

Hasilat Paylasim Sozlesmeleri ‘ )

Sirketimiz Tarafindan Dederleme Keonusu Gayrimenkul Igin Daha Once Hazirlanan Rapor Bilgileri
Raporu Hazirlayanlan Tanitici Bilgiler

SPK Lisans Belgeleri
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