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1.1) Raporun Tarihi
10. Mart 2014

1.2)Raporun Numarasi
ABC-2014-OR-21
1.3)Raporun Tiirii

Is bu Rapor; Ostim Endiistriyel Yatirim ve Isletme A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
iizerine, tapuda; Ankara [li, Yenimahalle Ilcesi,Ostim Mahallesi, 17191ada, 1 parsel numarasinda kayztli,
46 nolu bagimsiz boliiml,diikkan vasifh gayrimenkulun yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degeritespitine yonelik hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu Rapor'da belirlenmesine ¢aligilan adil (rayic) piyasa degeri, UDES 1 de tammlanan
Pazar Degeridir. Pazar degeri, bu Standartlar cercevesinde agagidaki sekilde tammlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahciyla
istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor'da tamimlanan "adil (rayi¢) piyasa degeri'', ayn1 zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri diisiilmemis '‘gercege uygun deger' olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmstir.

1.4) Raporu Hazirlayanlarin Ad ve Soyadlan

Degerleme Uzmani : Hagmet Belen - G. Degerdeme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 402116 =

Sorumlu Degerleme Uzmani : Ayse YILDIRIM- Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400389

1.4.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvam ve Iletisim Bilgileri

ABC GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Mebusevler Mahallesi, iller Sokak No:1-2 Gankaya/Ankara
Tel : 0-312- 215 33 23; Fax : 0-312-215 75 63; Web :_.www.abcgdd.com

1.4.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvam ve Tletisim Bilgileri

Ostim Endiistriyel Yatirim ve isletme A.S
100. ¥Il Bulvari, No:99/90, Ofim is Merkezi, 9.Kat, 06370 Ostim-Yenimahalle/ANK.

Tel: 0-312-38534 09; Faks: 0-312-385 24 19

1.5)  Sorumlu Degerleme Uzmaninmn Adi Soyadi

Yukarida 1.e.’inci maddede belirtilen sirketimiz degerleme uzmani Hagsmet BELEN (SPK Lisans
No - 402116) tarafindan hazirlanan is bu rapor sirketimiz sorumlu degerleme uzmamAyse
YILDIRIM (SPK Lisans No — 400389) tarafindan kontrol edilmigtir.

NOT: Raporu hazirlayan ve kontrol eden degerleme uzmanlarina ait 6zge¢misler ve lisans belgesi
ornekleri rapor ekinde verilmistir.

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE ISLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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1.6)Degerleme Tarihi
Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlar1 28Subat2014tarihinde galigmalara
baslanmig 10 Mart 2014tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede resmi kurumlarda

gayrimenkul mahallinde incelemeler ile ofis caligmasi yapilmustir.
1.7)Dayanak Sozlesmesinin Tarih ve Numarasi

Bu degerleme raporu, Sirketimiz ile OstimEnd. Yatirimlar ve Isletme Anonim Sirketiarasinda
taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen28.01.2014 tarihli dayanak sozlegmesi hiikiimlerine
bagl kalinarak tanzim edilmigtir.

1.8) Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla
HazirlampHazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurul mevzuati formatinda hazirlanmugtir.

1.9) Uygunluk Beyam
Tarafimizdan yapilan degerleme galigmalar ile ilgili olarak;
v' Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;
v Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl oldugu;
v Degerleme Uzmanmin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadig;
Degerleme Uzmaninin ticreti raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigy,
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestigi;
Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;
Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha
onceden deneyimi oldugu; -
Degerleme Uzmani, miilkii kisisel olarak denetledigi Sirketimiz tarafindan beyan
edilmektedir.
v' Bu sayfa degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor icerisindeki detay
bilgiler ile birlikte bir biitiin olup, bagimsiz kullanilamaz.
v' Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmadigini beyan ederiz.
Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmigtir.
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1.10. Rapor’da Kullamlan Kisaltmalar

SPK Sermaye Piyasas! Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatm Ortakhd
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uyguiamalan A.S.
UDES Uluslar arasi Dederieme Standartian
ubuy Uluslar arasi Degerleme Uygulamalan
UDES KN Uiuslar aras: Dederieme Standartlart Kilavuz Notlari
umMs Uluslar arasi Muhasebe Standartlar
™S Tiirk Muhasebe Standartlan

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayist

E Insaat Emsali

Hmax Maksimum Yapi Yuksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orant

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisl

% Yizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

134 TL esas abmmstr.
5397 TL esas almrmstr
\

0STiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.

S$TL 3112 2013 tarihh TCMB etektit sang kuru olan
€TL 31 12 2013 tarithh TCMB efektf saug kuru olan

2
2.
2
2.



wmwmwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww@w

2. SIRKETI VE MUSTERi Yi TANITICI BILGILER
2.1) Sirketin Unvani ve Adresi

ABC GAYRIMENKUL DEGERLEME ve DANISMANLIK A.S.
Mebusevler Mahallesi, iller Sokak No:1/2
Cankaya/Ankara
Tel : 0-312- 215 33 23
Fax:0-312-215 75 63

Sirketimiz, 27.03.2007 tarihinde, Ankara Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan sirket Ana
Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerleme olarak tamimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
500.000-TL sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) 19.12.2008 tarihinde verilen yetki
belgesine istinaden SPK mevzuati gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmstir.

Sirketimize Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun 12 Austos 2011 tarih
B.02.1.BDK.0.13.00.00-140.08 — 18521 sayih yazsi ile bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul
projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi verilmesi
uygun gorilmistiir.

Sirketimiz halen Ankara Genel Merkez olmak iizere, Istanbul Adana, Kocaeli irtibat ofisi ve 65 ilde
faaliyetini siirdiirmektedir.

2.2) Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler ve Adresi

Ostim Endiistriyel Yatirim ve Isletme A.S
100. Y1l Bulvari, No:99/30, Ofim Is Merkezi, 9.Kat, 06370 is
Ostim- Yenimahalle/ANKARA

Tel: 0-312-385 34 09
Faks: 0-312-385 24 19

2.3) Miisteri Taleplerinin Kapsam veVarsa Getirilen Simirlamalar

Bu rapor; SPK Mevzuati gergevesinde faaliyet gosteren Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve Isletme
Anonim Sirketi firmasinin talebi iizerine; OstimEnd.Yatirimlar ve Isletme A.S.‘ye ait olan ve tapu
kiitiigiinde Ankara Ili, Yenimahalle flesi, OstimMahallesi,“Cay Ocagi”vasfinda 17191ada 1
parselde kayitli 46 nolu gayrimenkulun, giiniimiiz piyasa kosullarinda KDV dahil Tiirk Liras
cinsirden nakit veya karsiligi degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

2.4) Kullanilan Deger Tammmlan

2.4.1 Pazar Degeri
Bu raporda gegerli olan deger kavrami; UDES'in 1 nolu Standardinda tamimlanan * Pazar
degeri”dir. Bu degerlemede agagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

v" Alic1 ve satic1 makul ve mantikli hareket etmektedir.

v Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami fayday:
sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.

v Gayrimenkulun satig1 i¢in makul bir siire taninmigtir.

v" Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
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v' Gayrimenkuliin alim — satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlar
iizerinden gergeklestirilmektedir.

2.4.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar icin belirlenen, takribi 3-6 ay
aralip icindeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, varliklarin herbiri i¢in en iyi
degerin alinmasina galistlmaktadir.

Eger belirtilen zaman arahig: iginde, taraflar arasindaki goriigmeler sonucunda fiyat konusunda
anlasmaya vartlamazsa, varliklarin agik arttirmayla satilmasi Snerilir.

2.4.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri / Tasfiye Degeri

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomiktrendler ve zorunlu satis kogullar1 gdz Oniinde
bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olast nakit degerdir. Zorunlu likiditasyonda,
varliklar olabildigince ¢abuk satilirlar. Satig i¢in kabul edilen zaman aralifr genellikle 3 aydan
azdir..

3. DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BiLGILER
3.1) Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanim ve Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

3.1.1. Gayrimenkullerin Tanim, Yeri, Konumu

Degerlemeye konu tasinmazlar; Ankara ili, Yenimahalle Ilgesi, Ostim Mahallaesi, 100. Y1l Bulvari. ,
no:27bina igerisinde konumludur. Taginmaza ulagim; Baskent Bulvari lizerinde kuzeybati istikametinde
ilerlerken solal100 Y1l Bulvarina doniiliir, bu bulvar iizerinde yaklagik 750 metre ilerde sag tarafta yer alan ig
merkezinde konumludur. Konu miilkiin bulundugu bolgede, genellikle benzer tipte ticari amagli kullanilan is
merkezleri ve ¢ok sayida imalathanelerden olugmaktadir. Taginmazin ada parsel bazinda ve mimari projesi
ile uygunlugu tespit-teyit edilmis.

3.1.2. Tapu Kayitlarina Qligkin Bilgiler
Ankara ili Yenimahalle ilcesi Tapu Miidiirliigii’ nden alinan bilgilere gore tasinmazlarin tapu kayitlart
asagidaki gibidir;

] : ANKARA

ligesi : YENIMAHALLE
Mahallesi/Koyii : OSTIM

Pafta No : -

Ada No : 17191

Parsel : 1

Bagimsiz Boliim no : 46

Yiizdlglim ,m? : 2.155

Niteligi : Cay ocag|

Cilt No. / Sahife No. : 3/225

Tapu Tarihi ve Yevmiye No : 30.12.2011/54842
Malik : OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE iSLETME AS......... TAM

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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3.2) Tapu, rl.)l‘an, Proje, ruhsat, sema vb. Dokiimanlar

3.2.1)Gayrimenkullerin Tapu Tetkiki

Ankara-Yenimahalle Tapu Sicil Miidiirliigiinde ekspertiz tarihi itibariyle yapilan incelemede konu
tasinmazlarin iizerinde;

Beyan: 17.09.2009 tarih 2820 yevmiye ile “Taginmazin icra yoluyla satig1 dahil 3 kisilere devrinde OSB’den

uygunluk goriigii alinmasi zorunludur” beyani mevcuttur.

3.2.2)Gayrimenkuliin imar Durumu
Yenimahalle Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden temin edilen bilgilere gore degerlemeye konu parselin
yiiriirliikte olan mevcut imar planina gore; degerlemeye konu olan miilkiin bulundugu parsel“Cars1 Alam”
lejanth sahada kalmakta olup *Kargir I Merkezi’" niteliginde “’Blok Nizam”’-10 kat yoldan 5-7 metre “’¢ekme
mesafeli’’olarak yapilagmakosullarina sahiptir.

v" Yapi Ruhsati:
23.05.1988 tarih ve 224 sayih “Esas Yap1 Ruhsati’’, 20.11.1995 tarih 559 sayili “’ek ruhsati”’ mevcuttur.

v Yapi Kullanma izin Belgesi: _
08.09.199 tarih 331 sayili ' Yap1 Kullanma Izin Belgesi’’ mevcuttur.

3.2.3 Degerleme islemini Yonde Etkileyen Faktorler

Olumlu Faktorler
o Tasinmazin ig merkezi iginde yer aliyor olmasi.

Olumsuz Faktorler
o

3.2.4) Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri

Degerlemeye konu olan taginmazin bulundugu yapi; 17191 ada, 1 parsel iizerinde konumlu olan “kargir is
merkezi” nitelikli binanin 2. Bodrum katinda konumludur. Ana taginmaz, ayrik nizam olarak betonarme-karkas
yapi cinsinde olmak iizere 1 bodrum + zemin + 4 normal kat olarak inga edilmistir. Mimari projesinde gore
1.Bodrum katinda; kazan dairesi, mutfak, 45 nolu kafeterya alt kati, 44 nolu wc, 46 nolu ¢ay ocag, diikkanlara
ait depolar, Zemin katta; 45 nolu kafeterya, 6 adet diikkan, 1 adet diikkan, 6 adet biiro, 2. ve 3. Normal katlarda
17’ser adet biiro, 4.Normal katta 16 adet biiro bulunmakta olup toplam 46 adet bagimsiz boliimden

olusmaktadir. Toplu tasima araglar1 tasinmazin konumlu oldugu Bagkent Bulvari iizerinden gegmektedir.

- Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler
Degerlemesi yapilan tasinmazin mimari projesine gore binanin bodrum katinda yer almakta ve tek

boliimden olugmakta olup yaklagik 10 m2 briit alana sahiptir. Taginmazin i¢ mekan ozellikleri

goriilememistir,

» Ruhsath (Yasal) alanlar
> 2.899,62m? alani igyeri (diikkan) 46 bolim

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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> 693,38 m*alani ortak alan
» Toplam: 3.590m?

- Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler
Ekspertiz konusu olan taginmazi olugturan insai unsurlar, insai 6zellikleri, kaliteleri, biiyiikliikleri yapim
yillan, dikkate alinarak degerlemesi yapilmustir.

- Degerleme Isleminde Kullamlan Varsaymmlar ve Bunlarin Kullamilma Nedenleri

Degerleme raporlarinda gayrimenkuliin 6zelliklerine gére iki farkli degerleme yontemi kullamlmaktadir. Bu
yontemler sirastyla “Emsal Kargilagtirma Yaklagim” dir.

Bu degerleme siirecinde; “Emsal Karsilastirma” kullanilmugtir.

Bu y6ntemler igin yapilan varsayimlar ve nedenleri agsagida yer almaktadir.

3.3) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Uc¢ Yilhik Dénemde
Gerceklesen Ahm Satim Islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisikliklere (imar Plamnda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri vb.) Iligkin Bilgi

Ankara ili, Yenimahalle ilgesi Tapu Sicil Miidiirliigi’nde yapilan goriismede; Tapu kayitlarina
gbre son ii¢ yilik donemde sdzkonusu taginmazin miilkiyetinde satig ile ilgili herhangi bir
degisiklik olmamuigtir. -

3.4) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuller ile Ilgili Herhangi bir Takyidat (Devredilebilmesine
iliskin bir simirlama ) Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhg Portfoyiine Alnmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Engel Teskil Edip Etmedigi Hakkindaki Goriis

30.01.2013 tarih ve saat 14:30' da Ankara-Yenimahalle Tapu Sicil Miidiirliigiinde yapilan
incelemede asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Rehinler hanesinde;

Konu rapor Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 portfoyiine konu olmayip Borsa Istanbul’da kullamlmak iizere
hazirlanmustir.

Hazirlanan rapor, amag ve kapsamina bagh kalinarak tapu kayitlan tizerindeki kisitlayici serhler ve hukuki
problemler dikkate alinmadan maddi duran varliklar gergevesinde ikame degerleri hesaplanmis ve rapor
iceriginde sunulmusgtur.

3.5) Degerlemesi Yapilan Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim Izinlerinin
Ahmp Alinmadig, Projesinin Hazir ve Onaylanmug Ingaata Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi
Olan Tiim Belgelerinin Tam ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi ve
Projenin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Portfoyiine Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig Hakkindaki Goriis
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Konu rapor Gayrlmenkul Yatinm Ortakligi portfdyiine konu olup Sermaye Piyasast Kurulu formatinda
hazirlanmustir.

SPK Tebligine gore GYO’ lar, portfoye ahinacak her tiirlii bina ve yap1 igin "yap1 kullanma izni ve kat
miilkiyeti" bulunmasi sart: aranmaktadir. Boylece, GYO'lar, ancak hukuki problemi olmayan bina ve yapilan
portfoylerine alabilirler.

Hazirlanan rapor GYO portfdyiine konu olup, amag ve kapsamina bagl kalinarak tapu kayitlar iizerindeki
kisitlayic: serhler ve hukuki problemler dikkate alinmadan ikame degerleri hesaplanmig ve rapor igeriginde
sunulmustur.

3.6 )Degerlemesi Yapilan Projelerle ile ilgili Olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 Sayih Yapi
Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret
Unvami, adresi vb.) ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Olarak Gergeklestirdigi
Denetimler Hakkinda Bilgi;

Ank. Kiigiik San. Sitesi Y. Koop.
Adres: -100. Y1l Bulvart no:99 Ostim/ANKARA

Degerlemeye konu parselde bulunan yapilarla ilgili olarak belirtilen teknik elemanlarin teknik uygulama
sorumluluklar kapsaminda yapilarin ingaat ve imalat igleri gergeklesmistir.

3.7) Eger Belirli Bir Projeye Istinaden Degerleme Yapiliyorsa, Projeye iliskin Detayh Bilgi ve
Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye iliskin Olduguna ve Farkh bir
Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh Olabilecegine Tliskin Aciklama

Degerlemeyekonugayrimenkulleri¢inprojeninfarkliolmasidurumundafarklibirdegereulagiimasikaginilmaz
dir. Degerlemeyekonuolan yapi; is yeri amach olarak ingaedilmektedir.

4. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER ve ANALIZLER

Degerleme Yaklagimlan

Pazar degerinin veya bir tamimlanmig pazar degeri dis1 degerin takdiri i¢in yapilacak herhangi tipteki
bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklagimm uygulamasim gerektirir.
Degerleme yaklagim terimi yaygin bir gekilde kullanilan genel kabul goérmiis analitik yontemleri ifade eder.
Cesitli iilkelerde bu yaklagimlar Degerleme Yontemleri olarak tammnirlar.

Piyasaya dayah degerlemeler, normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan elde edilen
verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip basiretli bir kiginin
zaman, risk ve gesitli giicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadig1 birdurumda, esit derecede tatmin
edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak i¢in ddeyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet igin
odemeyecegi ilkesine dayamr. Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik fiyat1 Pazar Degerini
olugturma egilimindedir.

Pazara Dayah Degerleme Yaklasimlan agagidakileri icerir.

v" Emsal Karsllasurma Yaklasimi. Bu Kargilagtirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin

satistm ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar.
Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, agik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin
satiglaryla karsilagtirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alnabilir.
v Gelir Indirgeme Yaklagm. Bu karsilagtirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir

ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Indirgeme,
gelir tutarin1 deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir rakamui) ve

tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veyaiskonto Oram ya da her ikisini de

dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirnm getirisini

saglayan gelir akisinin bizi en olas1 deger rakamina gotiirecegini soyler.
v Maliyet Yaklasmm. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kiginin ya

o miilkiin tipatip aynisin1 veya ayn1 yarari saglayacak bagka bir miilkii inga edebilecegi

olasihigin dikkate alir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikea,

|}

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk i¢in daha fazla deme yapmalan
normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklagim, yapilacak deger tahmininde yenisinin
maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul i¢in 8denebilecek olasi fiyatiagin Slgiide astifn durumlarda
eski ve daha az fonksiyonel miilkler i¢in amortisman da igerir. (Bkz. Kilavuz notlant N 8, Finansal
Raporlama i¢in Maliyet Yaklagimi).

UDES icerisinde Pazara Dayal Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklagim,
asagida ayn bashklar altinda agiklanmisgtir. Bu yaklagimlar (Yontemler);

v" "Emsal Karsilagtrma Y aklagim"
v’ Maliyet Olugumlan Yaklagim" ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
v Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagum" dir.

Bu yaklagimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle "en etkin ve verimli

kullanim analizi" ile "'parsel gelistirme analizi" agagida sunulmustur.

4.1. Emsal Kargilasirma Y aklagmm
Emsal Kargilagtrma (Piyasa) Yaklagimi, satisa konu olmast beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en

giivenilir ve gergekgi yaklasim sunmaktadir. Bu degerleme yonteminde, degerlemeye konu olan gayrimenkuliin
bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak
gayrimenkuliin tahmini degerine ulagilir,

Emsal Karsilagtirma (Piyasa Degeri) Yaklagimimin uygulanabilmesi igin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti

aranmalidir:
v Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazann varlig1 (yani yeterli sayida
alica ve satict) gereklidir.

v Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu, kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
v Gayrimenkuliin piyasada makul bir satig fiyat: ile makul bir siire igin satigta kaldigy, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir
v Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman arahginda, satis1 bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

Degerlemeye konu 17191 ada 1 parsel iizerindeki bina igerisinde yer alan tagmmazlarin degerinin
tespitinde “Emsal Kargilatirma” yontemi uygulanmigtir.

S6z konusu gayrimenkuliin dzellikleri, bulundugu konum, kullanig maksadi, yap1 yasi, biiyiikliigi,
cephe ozellikleri ve cevresinde yer alan emsalleri de goz 6niine alinarak emsal kargilagtirma yontemine gore
projeye esas yasal degeri;

N m2 Brim KDV KDV
Malik Yiiz Olglimiy | Pay/Payda m2 . . .
Fiyati (TL) Harig (TL) Dahil (TL)
OstimEnd. Yat. ve isl. A.S |2.155 m? (10 / 1000 |10 m? 2500 25.423,73 30.000,00
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4.2. Maliyet Yaklasmm

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir miilk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir miilk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen maliyet
tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklan igin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iligki
oldugundan, maliyet yaklagiminin piyasanin diisiince tarzini yansittig1 kabul

edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini icin iki farkl metot kullaniimaktadir.
v" Yeniden Ingaa Maliyeti
v |kame Maliyeti
Bu yaklagimla, degerleme farihi itibari ile milk yapilandinimalan icin belirlenen maliyetlerden asagida belirtilen
yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktan digtlmek suretiyle, mevcut yapt degerine
ulaslir.
v’ Piyasadan Cikarma Yontemi
v Yas - Omiir Yontemi
v' Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yap: degerinden, amortisman degeri diisiildiikten sonra bulunan
degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulagilan sonug, tam miilkiyet hakkintn bir deger gostergesidir.

43. Gelirlerin Kapitalizasyonu - indirgenmis Nakit Akim Analizi

Yontem, genellikle geligtirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletilmesi ile elde edilmesi planlanan
gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satisin planlanmasi halinde de
kullanilabilmektedir.

Geligtirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (inga halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisimiimkiin olup, planlanan duruma gore nakit akiglarmin belirlenmesi calismalari da farkliliklar
gosterebilmektedir. -

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmas: diistiniilen boliimlerin, isletme giderleri
icin alinan katki paylari dahil olmak iizere, ayhk toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate alinarak, nakit
girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bog kalma yiizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolart gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yOnetim plaminda gosterildigi tizere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz béliimlere dagiim yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
boliimler ile ortak alanlar icin katlamlan isletme gider paylar, vergiler, fiziki yatirimlar ve isletme sermayesi
ihtiyaci ise nakit ikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla elde edilmesi
planlanan amortisman ©Oncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve ¢ikig farklar) 1skontolanarak
bugiinkii degerine indirgenmesidir.

44. En Etkin ve Verimli Kullammm Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlar ve ilkeleri
bagliklibirinci boliimiinde yer alan paragraf 4.4.1ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

4.4.1. En Verimli ve En iyi Kullanim

» Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun iizerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin simirl1 bir 6mrii vardir. Arazinin tagmmazligt nedeniyle her gayrimenkul parselinin
dzgiin bir yeri vardir. Arazinin kalicililifi ayni1 zamanda onun tizerindeki simrh 6mre sahip tesislerden
sonra da var olacad anlamina gelir.

> Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararhhigini belirler. Iyilestirilmig bir arazi ona
veya lizerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak degerlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin miilkiin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
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emreder. Boylece "en verimli ve en iyi kullanim" kavram temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri,
arazinin fayda ve siirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek bagina degeri ile
iyilestirilmigdurumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitur.

» Miilklerin cogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmig haliyle en verimli ve en iyi kullanimin1 goz oniine alarak
miilkiin Pazar Degerini takdir eder.

» En Verimli ve En Iyi Kullanimsu sekilde tanimlanr:

» Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulagtiran, en olast kullammmudr.

» Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullamim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan
bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak ni¢in miimkiin oldugunun Degerleme Uzmam tarafindan
aciklanmasim gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

» Bu tammn uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi igin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve birgok
diger Degerleme durumlanim degerlendirme imkan: verir.

» Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya agir1 derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanim ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en iist
diizey ve en iyi kullamimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme Uzman: bu gibi
alternatif kullammlann ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartigir. Degisim
siirecindeki arazi kullanimi ve bolgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullammm gegici bir
kullanim olabilir.

» En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karli ve rekabet¢i kullanimuini tespit olup,
yapilan piyasa aragtirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullamiminda;
v' Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmiast
v" Bu durumun, bolge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarmin saglanabilmesi gerekmektedir.

45. Proje Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin  degerine etki eden unsurlarin
saptanmasinigerektirmektedir. Bu unsurlar agsagida belirtilmistir.

Arazinin "En Etkin ve Verimli Kullanimi"n1 saptamak,

Desteklenebilir bir parsel geligtirme plam yaratmak,

Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

Parsel emilme oranlar: ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satig verilerinin yetersiz oldugu, fakat
geligtirilmigparsellerin olas1 satis fiyatlar1 ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullanilmaktadir.

Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gistergelerinin makul olup olmadigim kontrol
etmek icin de yararlamlmaktadir.

AN N N NN

UDES Kilavuz Notlan 1 (Tasinmaz miilk degerlemesi)'de tanimlanan arazi degerlemesine iligkin
diizenlemeler agagidaki gibidir.

5. Arazilerin degerlendirilmesi i¢in kullanilan birincil yontemler:

»  Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal kargilagtirmas tekni@i, pazarda yakin gegmigte
gerceklesen iglemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme
konusu
miilkiin dogrudan dogruya karsilastirilmasim igerir. Her ne kadar satiglar en énemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarn daha iyi anlagilmasina katki saglayabilir.

1}

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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> Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi pargalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili gelir ve
giderlerin geligtirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gostergesi olarak
indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tamimuyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamast
gereken bu tiir destekleyici varsayimlann gelitirilmesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan
arazi kargilagtirmalarinin mevcut olmadig: ortamlarda ihtiyath olmak kayd: ile asagidaki yontemler
de uygulanabilir.

Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler arasinda
bir oran gelistiren dolayli bir kargilagtirma teknigidir. Bu, kargilastirmak amactyla toplam pazar fiyatim arazi
ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir Slgiidiir.

Cikartma da bir bagka dolayh karsilagtirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandurilir).

Maliyetlerden amortismanlarin ¢ikartilmasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan gikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olas1 arazi
degerinin bir gostergesidir.

Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalnti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir ve gider
verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal
analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar1 gikartilir.
Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger gostergesine doniistiiriiliir. Bu
yontem, gelir getiren miilklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda bulunulmasim gerektiren
daha yeni miilkler i¢in uygundur.

Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz olarak bir
arazi kirasi iiretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugudurumlarda Pazar
Degeri'ne katilabilir. Ancak, belirli bir pazar1 temsil edecek niteligi olmayan arazikiras1 anlagmasinin
ozel sartlart ve kosullan tarafindan yanlis yonlendirilmemek i¢in 6zengosterilmelidir. Ayrica, arazi
kiralar1, degerleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamani
gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.

6. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKiN ANALIZLER

6.1.

Global Goriiniim

2013 yilinm ilk yanisi itibanyla kiiresel ekonomide toparlanmanm ilimh bir seyir izledigi gozlenmektedir.

ABD'de

biiyiime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan sinirh bir

toparlanma goriilmektedir. Baglica gelismekte olan iilkeler ise daha yavag biiylime riski ile kargt kargiya
bulunmaktadir. Kiiresel finansal piyasalar, Fed'in genigletici para politikasindan cikisstratejisindeki
belirsizliklerin yarattig1 dalgalt bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BOYUMF (%)

6.2
4.9 5,1
X 4.5
5.0 e . s
-— 3.2 2.9 -
i — — S _— =
A — 2.0
0,0
ZzG11 2012 2031 3(*) 2014(*)
Diinyn - Gelismiy likeler Geligmekre Oina Gikeler
) Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013,
(*)Tahmin
2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 biiyiiyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise yine

beklene

nin altinda bir performansla % 2,9 oraminda biiyiimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde uzayan

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME_A.S. icin diizenlenmistir.
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resesyon ve baslica gelismekte olan iilkelerde gbze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla yavaslayan bilyiime
birgok uluslararasi kurulusun tahminlerini asagi yonlii revize etmelerine neden olmustur. Issizlik de halen kriz
oncesi seviyelerine inememis ve birgok gelismisiilkede yiiksek seviyelerini korumugtur.

Kiiresel ekonomi ¢niimiizdeki doneme iligkin ii¢ temel risk ile karg1 kargiyadir. Bunlar; gelismis iilkelerde
devam eden mali sorunlar, gelismis iilkelerde genisletici para politikasindan ¢ikis ve gelismekte olan iilkelerde
yavaglamadir.

DLINYA MAL ve TICARETY m1acCcMml (Degisim %)

6.1
- a,0
5,0 - z
2.7 o 5
?'5 ....... —— — »
D,0
P11 03> PO L™} o1a(*)

——tp—— (R iy sy

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin
Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun oncii gostergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi 2010
yilindaki kiiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artisla pozitif goriiniimiinii korumug ancak
2012 yihinda kiiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik smnirli bir biiyiime gostermigtir. 2013
yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yilhk biiytime beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir goriiniim
cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4.9 ile gorece olumlu bir canlanmay: isaret etmektedir. 2013 yilina
yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biiyiime

TYilketici Fiyvatian (Dedisimm /%)

8.0 7,1
7.0 e &.3 6.2 =
e ——— P
6.0 S T e e — e -
5.0 -
a,n 2‘7
B T T — 1,4 —— =
1.0 —— s —
G,0
2011 2012 ZO13(™) 2014(™)
—e— Galkhmily Olkalar —— Gallsmekta Olar Qikaler

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Kiiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigigiddetli daralma fiyatlar genel diizeyinde
de asagi yonlii baski yaratmustir. Diinya genelinde ani gekilde soguyan talebe paralel yiikselen igsizlik oranlari
beraberinde dezenflasyonist bir goriiniim getirmistir. Ekonomik toparlanma yiliolan 2010'da ise 6zellikle gelismis
iilke tiiketici fiyat seviyelerinde yukari yonlii bir hareket gézlenmistir. Bu durum krizden cikis siirecinde batinin
biiyiik ekonomilerince alinan esi goriilmemis genigletici para politikalan ile agiklanabilirken enjekte edilen
likiditenin kisa zaman i¢inde basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere finansman aci81 olan diger ekonomilerce
absorbe edilmesi enflasyon goriiniimiiniin bu iilkelerde daha biiyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Igsiziik (Dedisim %)

15,0
12,3 12,2
11,48 BE— —m
10,2 e ———
10,0 _—
7.9 2,0 8,3 3.0
— — o, — ————— e &
5.0
2011 2012 2013{*) 2014(¥)
-  Geallsmiy Ulkeler S Euro Bbigesi
1
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Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Kiiresel ekonominin dinamosu olan gelismis tilkelerde igsizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve takip eden yilda
ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama sorununun da
takip eden iki y1l boyunca benzer seviyelerde devam edecegi beklenmektedir. Issizlik konusunda en kotiimser
goriiniimii ¢ift haneli oranlarla Euro bolgesi vermekte olup bolge i¢inde ise oranlarn giiney iilkelerinde daha
yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya'da kalici bir hal alirken, Italya'da ileriye doniik yiiksek oranlt
bozulmalar dikkat gekmektedir. Bunun yani sira bélgenin

yegane itici giicii Almanya'da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu goriiliirken diger

onemli ekonomi olan Fransa'da ise iki haneli igsizlik oram tahminler dahilinde yukari yonlii bozulmalar
icermektedir. Ingiltere'de ise oldukga simirh bir iyilesme goriilmektedir.

DUNYA EKONOMISINDE ONCUGO STEGELER (Degisim 7a)
2011 FIEP] 2071507) PIEE IR
[~ DUNYA TICARETINDE DEG ER BAZTNOA BIYIME T80 07 k] K3
PETROL VE ENER!H FIYATLARI KA ) 1,0 05 3,0
METALLER VE DIGEREMTIA FIYATLAH 17.8 Bk ] 15 42
IMALAT SANAYIURUNLERIFIYATLARI T -1.2 g0 a4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukga yavas bir biiyiime gostermektedir. 2012 yilinda
sadece % 0,2 biiyiiyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biiyiimesi beklenmektedir. Kiiresel
ekonomideki yavaglama ve talebin sinirli kalmas ile birlikte ticaretteki biiyiimede sinirhkalmaktadir. Diinya
ticaretindeki bu kosullar iginde ticarete konu olan mal fiyatlari da zayif kalmaktadir. Petrol ve enerji
fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegi ongoriilmektedir. Metal ve diger emtia fiyatlaninda 2013 yihindaki
% 1,5 artig sonrast 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir. imalat sanayi iriinlerinde ise 2013 yilindan
sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi beklenmemektedir. Ingaat malzemeleri iiriinleri metal
fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine imalat sanayi iiriinlerinde olusan keskin rekabetin yarattif1 fiyat
baskis1 ingaat malzemesi iiriinlerinin fiyatlann da sinirlamasi beklenmektedir.

6.2. Diinya ingaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili bagindan itibaren baglayan toparlanma, yilin ligiincii ceyrek
doneminde de siirmiis, yillik ingaat harcamalar1 Agustos ay1 sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD iNSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar) |
DONEM KONUT iNGAATI KONUT DI 51 BINA IN 3AATI TOPLAMINSAAT
2011 Q1 238.8 2428 4785
2011 Q2 252,3 2587 511.0
2011 Q32 2417 2612 503,10
2011 Q4 2637 2634 517,1
2012 Q1 2662 27V0.8 5270
2012 _Qz 27T 2743 5525
2012 Q3 2868 2712 568,1 _
2012 Q4 303.3 2745 B75.2
2012 Q1 3251 2678 ag2.8
2013 Q= 3382 262.8 501.0
201307 3405 2714 5120
2013108 3465 2731 5196
AT o5 Buragy oI lanads
Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde ingaat sektoriinde kiigiilme siirmekle birlikte giderek

yavaslamaktadir. Euro alaninda ingaat sektoriinde kl'igiilme 2013 yili iigiincii ¢eyrekte donemde % 1,7'ye
OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE [SLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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gerilemigtir. Ingaat sektoriindeki yeni yilda biiyiime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti ingaat malzemeleri
pazarim da biiyiime yoniinde destekleyecektir.

EURO BOLGESHN SAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM iN SAAT SEKTORL KONUT INSAAT] KONUT DI 51 BiNA INSAATI
20111 25 2.2 2.9
2011 Q2 -49 -6,6 1.4
2011 Q3 13 18 0.9
2011 Q4 2.1 2.5 03 -
2012 Q1 59 - 53 - 50 -
2042 Q2 61 - 57 - 77 -
2012 Q3 47 - 40 - 85 -
2012 Q4 £3 - 41 - 54 -
2012 Q1 51 - 56 - 80 48
2012 Q2 40 - 33 - 28
20413 Q3 1,7 15

¥3enac Surosia!

Gelismekte olan iilkeler grubunun bir iiyesi olan Tiirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8.8 ile
oldukga yiiksek oranda biiyiime kaydetmis ancak siirdiiriilemez boyutlara gelen cari agik nedeniyle otoritelerce
ahnan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %2,2 ile potansiyelinin oldukga altinda kalmugtir.
Tiirkiye biiylimesi i¢in 2013 yihina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
%?3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program ongoriisii %4,0 iken IMF beklentisi bunun
yarim puan altinda kalmugtir.

BUYUME (Degisim %b) N

2011 2012 2013(F) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 3,9 3,2 2,9 ) 3,6 Gelismekte Olan Oikeler 6,2 14,9 o 4,5 B 5,1
| Geligmis Uikeler 1,7 1,5 1,2 X Orta Ve Dodu Aviupa 5,4 1.4 2,3 2,7
ABD — 1.8 2.8 16 2,6 BDT 4,8 3,4 2.1 3,4
Euro Bolgesi L - 06 -0.4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1.4 Gelisen Asya 7.8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0o 0,2 1,0 Cin o = 9,3 7.7 7.6 7.3 |
italya 0.4 -2.,4 -1,8 0,7 Hindistan 6,3 3.2 3,8 5.1
Ispanya_ 6,1 16  -1,3 0,2 Latin Amierika Ve Karayiplesr 4,56 2,9 27 3.1
Japonva -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere - 1,1 0,2 1,4 1,9 Meksika A 3,6 1.2 3,0
Kanada 2,5 1.7 1,6 2,2 Ortadodu Ve Kuzey Afrika 3.9 A6 2,1 T 3.8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 1,9 2,3 ) 3,1 Tiirkiye 8,8 2,2 3,6 4,0
Kayr:ak: IMF, Waoild Economic Dutlook, Ekim 2013, (%) Tahmin, Turkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillan jgin TUTK Milli Gzlir Istatisuklerinden,

2013 ve 20E4 yillar icin Orta Vadel Program (2014-2016)dan alinmistr.

Tiirkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda biiyiirken, 2012 yilinda ihracat %13,0
artis gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gostermigtir. Toplam ticaret hacmi ise aymdonemlerde sirayla
%25,5 ve %3,5 biiyiime kaydetmigtir. Son tahminler 11§inda hazirlanan Orta Vadeli Program'da (2014-2016) ise
2013 yilina yonelik ihracat artis1 ekonomik aktivitedeki yavaglamaya paralel sadece %0,7 olurken ithalat biiyiimesi
%6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta %8,5 biiylime beklenirken bu oran ithalat i¢in %4,2
tahmin edilmistir. Aym1 donemlere ait dig ticaret hacim artiglari ise sirayla %4,1 ve %S5,8 olarak
hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012 yilinda yakalanan pozitif goriiniimli net ihracat
performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar yakalanmasidr.

e MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)
2011 2012 2013(Y) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(%)
Diinya 6,1 2,7 2,0 4,9 Diinya N 6,1 2,7 2,9 4,9 |
ilwracat ithalat -
Gelisinig Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 6,3 2.3 2,0 4,5 Euro Bélgesi 4,4 -1,2 1,4 3,9
Dider Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 59 1,6 3,4 5.3
| Geligmekte Olan Uikeler 68 4,2 3,5 5,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 88 5,5 3,0 5,9
| Orta Ve Dodu Avrupa 82 49 4,5 5,3 | Orta ve Dodu Aviupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 9,0 4,4 s 3,4 |BDT 16,6 10,4 1,5 57 |
Geligen Asya 8,0 4,1 5,7 7,0 ' Geligen Asya 9,2 5,5 6,1 6,9
Latin Amerika ve Karayﬁ)ler 58 1,7 2,2 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 4,9 Ortadodu Ve Kuzey Afrika 1,2 9.7 6,4 6,4
Tiirkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2
' Kayrnak: IMF,Wotld Economic Qutlook, Ekim 2013, (*iTahmin

0STiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Tiirkiye'de ise yilsonu itibartyla artiglara bakildiginda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar ¢ift haneli rakamlara
yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaglama dogrultusunda %6,2'ye geriledigi gortilmektedir.
Orta Vadeli Program (2014-2016)'da dngbriilen oranlar ise 2013 yili i¢in %6,8 ve 2014 yili icin ise %3,3'tir.
Giincel veriler 1s13inda ise Eyliil 2013 itibariyla yillik tiiketici fiyatlan artiginin %7,9 oldugu ve ekonomik
biiyiimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagilmasinda zorluk yaganacagi
goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngoriilen oranlar ise 2013 y1li i¢in %6,8 ve 2014 yili i¢in
ise %>5,3'tiir. Giincel veriler 151g81nda ise Eyliil

2013 itibartyla yillik tiiketici fiyatlari artiginin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyiimeden taviz verilmeden 2014
yihina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagilmasinda zorluk yaganacagt goriilmektedir.

TUK_ETiCi FIYATLARI (Degisim %)
2011 2012 2013(%) 2014(*) 2011 2012 2013(*%) 2014(%)
Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 Gelismekte Olan Uikeler 7.1 6,1 6,2 5,7
ABD 3.1 2.1 1,4 1,5 Orta Ve Dogu Avrupa 5,3 5.8 4,1 2,5
Euim Bc'll_(}es} 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
| Almanya T25 21 16 1,8 |Rusya "84 51 67 57
italya 29 33 16 13 |on 54 2,7 2,7 3,0
Ispanya 3,1 2,4 1,8 1,5 Hindistan 8,4 10,4 10,9 8,9
Japonya -,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 6,6 5,9 6,7 6,5
ingiltere 4,5 2,8 2,7 2.3 Brezilya 6,6 5,4 6,3 5.8
Kanada 2,9 1,5 1,1 i,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Geligmis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 9,2 10,8 12,3 10,3
B Tiirkiye 6,5 8,9 z Tiirkiye (Yii Sonu itibariyle) 10,5 6,2 6,8 5.3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmis, Tdekive e #aili verifer, 2011 ve 2012 yillan icin TURK Tiiketici Fiyatlarr Endeksi
(TUFE) Istatistiklorindan, 2013 ve 2014 yillars icin Orta Vadali Progean (2014-201 6, dan ahnnustn,

Tiirkiye'de ise igsizlik oranlari Euro bolgesinin altinda olmasina kargin kendi Slgeginde oldukea yiiksek ve
kalic1 bir goriiniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda seyreden
Tiirkiye'nin, issizligi etkin bir sekilde asagi cekebilecek bir ekonomik_bilylimeden yoksunluuna karsin
isgiicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratici politikalart devreye sokmasi bir gikis stratejisi olarak
belirmektedir. Igsizlik oran1 Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son
iki aydir igsizlik artmaktadir ve Agustos aymda % 9,8'e yitkselmigtir.

ISSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(%) 2011 2012 2013(%) 2014(%)
Gelismisg Gikeler 7.9 8,0 8,1 - 8,0 Gelismekte Olan lilkeler - = - =
ABD 89 8.1 76 7.4 Rusya 6,5 60 5.7 5,7
Euro Bolgesi 10,2 11,4 123 12,2 | Cin 4,1 4,1 4,1 a1 |
Japonys 4,6 4.4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5.8 é,'()
ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 52 5,0 4.8 4,5 |
Kanada ~ 7.5 7.3 7.1 7,1 Tiirkive 9,8 9,2 9,5 9,4

Kayiak: IMF,Wotld Econamic Outlook, Ekim 2013, {*)Tahmin, Turkiye ie ilgil vesiler, 2011 we 2012 yillan icin TUIK Hanehalk Isgicd Anket)
sonuckanndan, 2013 ve 2014 yillan icin Crta Vadeli Program {208:4-2016)dan alinnmistir,

2013 yilinda ekonomi politikalartnin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltilmas: olmustur. Uglincii
ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklagildigs goriilmektedir. Cari agik iiglincii geyrek sonunda yillik birikimli
59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eyliil sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

i\l

0OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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TURKIYE EKONOMiISI TEMEL GOSTERGELER
TOKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIVATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK issizLiK o TURK BANKASI FAIZ
% YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 32.4 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 21.3 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 77.4 18.1 8.8 186 | 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.99 5.75
2012 Q1 10.43 7410 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 5.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 | 550
| 2013 Q1 7.29 51.3 23.3 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Turkive Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanldi

Tiiketici Giiven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eyliil ayinda 72,1 olan
endeks Ekim ayinda 75,5 degerine yiikseldi. Eyliil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi
bir onceki aya gore %6 oraminda artarak, Ekim ayinda 101,6 degerine yiikseldi. Bu artig, gelecek 12 aylhk
donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacag: yoniinde beklentisi olan tiiketicilerin sayismnin bir dnceki aya
gore arttigim gostermektedir.

TURKIYE EKONOMISI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TOKETiCi GUVEN ENDEKSI‘Y
2012 Q1 112.9 79.30
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.10
2012 Q4 97.9 73.60
2013 Q1 112.1 74.90
20113 Q2 111.8 76.20)
2013 Q3 108.5 - 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasl

6.3. Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii
Yilin ilk ceyreginde 18.3, ikinci ¢eyreginde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektdr insaat harcamalariiigiincii
ceyrekte 20.250 milyar TL ile artmusgtir. 2013'iin ilk yarisinda biiyiime sergileyen Kamu ingaat harcamalari ise
ticiincii ceyrekte 14.7 milyar TL'na diigmiistiir. Toplam ingaat harcamalar iigiincligeyrekte bir dnceki doneme

gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

IiNSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZFL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON T1)
DONEMI1ER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 B8.314 22.235 311,549
20012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.0)75
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
* 2013 Q1 15.440 = 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 213,925 37.887
21313 Q3 14.702 211.250 34.952

Kaynak: Turkive Istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye'de son donemlerde ingaat ve ingaat malzemeleri sektoriine talep yonii ile destek olacak
bir gelisme miitekabiliyet yasasinin ¢ikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin kolaylagtinlmasi olmusgtur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI
DONEM MiLYON DOLAR DONEM MilLYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR
2011 01 461 2012 Q1 357 2013 01 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2013 Q4 =
2011 2,013 2012 2.6306 2013 -

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.

Kaynak : Ekonomi Bakanhgi
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2013 yili ilk dokuz ayinda yurtdigi miiteahhitlik hizmetleri toplamu 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirk Miiteahhitlik sektoriiniin yurtdis1 faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve bolgesel
siyasi kosullara ragmen performansim siirdiirmektedir 2013 yilinin ilk dokuz ayinda yurtdiginda alinan iglerin
tutar1 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bdylece birikimli iglerin tutarida 258,4 milyar dolara ¢ikmugtir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

200 2s8.4a 20,0
237.4
250 25,0
200 20,0
=50 15.0
100 10,0
45,9
50 5.0
o oo
e . T St e - R
AF T T S S T ST T s o

Em—— Yl 15 Bedei: —F— Topiarm s Bedeti i

Kaynak: Fiskyye [statistik Kurumss

2013 yilimin ilk yarisinda biiyliyen ingaat sektorii, yilin iiglincii ¢eyrek doneminde % 8.7 biiyiimiigtiir.
Gayrimenkul, kiralama ve ig faaliyetleri sektorii ise liciincli ceyrekte % 4.4 biiyiimiistiir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME
DENEMLER INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE IS _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %o
2011 Q4 7. 9.2 50
2012 Q1 2,4 6,9 3,1
2012 Q2 -0,8 7.2 2,8
2012 Q3 0,8 5.4 15
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 5.9 5.7 30
2013 Q2 7.6 7.0 - 4,5
2013 Q3 8,7 7.1 4.4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Ingaat maliyetlerinde 2013 yilinin iigiincii ¢eyrek déneminde maliyet artislar1 goriilmektedir. Ugiincii
ceyrekte konut ve konut dis1 bina insaat maliyetleri bir dnceki ¢eyrege kiyasla artmustir. Isgilik ve malzeme
maliyetlerinde de artig goriilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100
DONEMELER KONUT KONUT DISI BiNALAR

GENEL ISCILiK MALZEME GENEL ISCILIK MALZEME
2010 Q4 148.05 169.95 142.29 147.14 170.2% 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 ' 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 17852 156.52 160.09 178.76 156.10
2011 Q3 166.68 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 18078 164.02
2012 Q1 1711.66 183.93 167.16 165.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 159.06 165.22
2012 Q3 171.83 196.03 167.16 170.08 190.29 ~ 165.02
2012 Q4 172.6 T 1910 T 167.7 | 1707 ©191,2 165,6
2013 Q1 1785 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178 .5 2001 179.0 177.0 Z00.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0)

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

e e I Y T I L e B A e R A R e R L S wanaLLy

olmakla birlikte gegen yilin ayn1 ayina gore % 1,8 diismiistiir. Ingaat sektoriiniin toplam istihdam igindeki payida
Temmuz ayma gore artrgtir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM
DONEM TOPLAM ISTiHDAM (BIN) INSAAT SEKTORU iSTIHDAM (BIN) INSAAT SEKTORU PAY 90
2012 Q1 23.817 1.400 5,9
2012 Q2 25.282 1.828 7.2
2012 Q3 25.367 1.891 B 7.5 — |
2012 Q4 24.766 1.647 6,7 o
| 2013 Q1 24.979 1.603 6.4
2013 Q2 26.319 1.942 - 7.4
2013/07 26.099 I 1.843 7.1 i
2013/08 25.961) 1.857 7.2

1 Kaynak: Tlrkiye Istatistik Kurumu

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtigi kredilerde genigleme ikinci ve iigiincii ceyrekte
artmugtir. Déviz kurlarindaki artiginda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektoriiniin yurtiginden kullandig
krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmugtir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

INSAAT SEK1ORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEK U0
DONEM TicARI KREDILER YURTDISI KREDILER ticAaRI KREDILER YURTDISE KREDILER
(MILYON TL) (MILYON TL) (MitYON TL) (MELYOMN TE)
201 % Q1 _39.937 - 7.5UB 23.5432 3.0
T 20112 02 | 43.166 Z.533 3990
2011 Q3 48.226 7.373 “3.920
20112 Q4 49.314 6962 3.864
2012 Q1 51.535 5.737 . | 4015
2012 QZz 53.454 &.509 S 614
2012 QF ErERTie] €685 1 29.537 | 3.280
[ 2012 QA 59.030 &.629 29.555 3.494
2013 1 &3.821 &84 3 32.169 3. A23
2013 Q2 77.189 6.765 N T5.B84 3.715
2013/08 B52.272 5.873 AG_ 1900 3587

Kaynak: §TRB Risk Morkozs, 16 MEB

2013 yilinimn ikinci geyrek doneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullamlan konut
kredisi ortalama biiyiikliigii 85.430 Tiirk Lirasina yiikselmigtir. Kullanilan konut kredisi ortalama biiyiikligi
gecen yilin ayni donemine gore %11,8 atmigtir. Kullanilan kredilerin ortalama biiyiikliigiindeki artig konut
fiyatlarindaki yiikselisten ve hane halklarinin 6deme giictindeki geniglemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi'min Kasim ay1 iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yiikseltmesi ile birlikte
konut kredisi faiz oranlart da yeniden artig egilimine girebilecektir.

6.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullamlan Verileri,

Ankara, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin baskenti, Ankara ilinin merkezi, Tiirkiye'nin en kalabalik ikinci ve
diinyanin en kalabalik otuz sekizinci kenti. Topraklarinin biiyiik bslimii i¢ Anadolu Bolgesinin Yukari
Sakarya boliimiinde yer alir.

Ankara ilinin kent merkezi, Tiirkiye'nin biiyiik metropol kentlerinden ve en ¢ok niifusa sahip 2. sehridir.
Ekonomik agidan Tiirkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Ankara dogal ve tarihsel zenginlikleriyle de 6nem
tagir. Ayrica Ankara i¢ Anadolu bélgesinin en biiyiik sehridir.

Yenimahalle;Cankaya, Kegioren, Mamak, Altindag, Sincan, Etimesgut ile beraberAnkara (merkez)'y1
olusturan '

‘ ™ 7 ilceden biridir. Ayrica Tiirkiye'nin niifus
P N N bakimindan en biiyiik 2'incii ilgesidir. Yenimahalle,1946-
- T il 1949yillaninda ilin imar1 ile Ozellikle o devrin Ankara
Bt o yah, ad g ( Belediye BaskaniRagip Tiiziin tarafindan Ankara'min yakin

' ¥ masuRIneis yerlesim alam olarak planlanmg ve 1950 yillarinda dar
: gelirli is¢i ve memur vatandaglart konut sahibi yapmak
T gayesi ile ikiser kath olarak kurulmaya baslanmus, buglinkii
6. Axyin | P gibi hizli bir gelisme gosteren Yenimahalle, 1 Eyliil1957
. A \ S~ tarihinde ilge merkezi haline getirilmistir.

Yenimahallellgesinin niifusu agagidaki tabloda gosterilmistir:

]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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6.5. Ayrigtirma Yéntemi (Emsal/Maliyet Yaklagimi) ile Gayrimenkulin Rayic
Deger Tespiti

Ayristirma Yéntemi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkulin Arsa Degeri ve Yapt Degeri ayri  ayn
yontemlerle hesaplanarak toplanmig ve gayrimenkullin toplam degeri tespit edilmistir.Bu
yalkdagimda; Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklagimi cercevesinde, degerleme konusu parselin 6zellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus arsa emsal aragtrmalan dogrultusunda parsel degeri
belirlenmektedir.

XXX

Emsal Karsilastirma Yontemi ile tasinmazin 6zellikleri dikkate alinarak bugiinkii degerine ulagilmaktadir.
Bu yontem ile gayrimenkuliin toplam degerine ulasilmaktadir.

200K
65.1. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagim ile Tasinmaz Degerinin Belirlenmesi,
Degerleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim - satima

konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik taginmaz emsalleri aragtirilmis olup, yapilan
arastirmalarin degerlendirmeleri agagida sunulmustur.

SATILIK EMSALLER

Aciklama Yiizolciimii, EMSAL DEGERI
m? TL TL/m?
Emsal 1 Konu taginmaza yakin konumlu, is merkezindeki, 15 30.000 2.000
diikkan satiliktir. Haber Emlak : 0312 394 01 99
Emsal 2 Konu taginmaza yakin konumlu, i merkezindeki, 15 45.000 3.000
15 m2 satiliktir. Sahibinden : 0312 395 25 21
Emsal 3 Yakindaki emlakcilardan alinan bilgiler _ 1.500-3.000
dogrultusunda i merkezi icinde bulunan ¢ay '
ocagi niteligindeki diikkanlarin m2 birim
fiyatlanimin 1.500-3.000-TL araliginda oldugu
bilgisine ulagilmgtir.

@l&)@)@@@@@)@@@)@@@)@)@Ll)(l)tl)tlnlul)tlwﬂ)i!)G)@@)L’)@@ UM
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Emsallerin yorumu:

Bolgede satigta olan gayrimenkuller ile bolge emlakgilari ile yapilan goriismeler sonucunda, emsal karsilagtirma
yontemi kullanilarak taginmazin degeri takdir edilmistir. Emsallerin hepsi aym bolgeden benzer ozelliklerdeki
tasinmazlardan segilmis olup, halihazirda bir¢ok satilik taginmazin bulunmasi, emsallerin pazarlikli fiyatlar olmasi
emsallerin irdelenmesinde dikkate alinmugtir. Ayrica taginmazin bulundugu konum, yasi, cephesi, kati, 1sitma sistemi,
kullanim-alan: ve durumu, bakim durumu, manzara vb. 6zellikler géz 6niinde bulundurulmustur.

7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1) Farkh DegerlermeMetodlarimin ve Analizi Sonuclarinin Uyumlastinlmas: ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerinin Aciklamasi

Degerlemeye konu 17191 ada 1 parsel iizerindeki i merkezi icerisindeki 46 nolu, Tasinmazin Piyasa
Degeri Tespiti.

1

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Yiiz 61 pay/Payd ) m2 Brim KDV KDV
Malik tiz Olgiimii ay/Payda m

¢ v Fiyati (TL) Harig (TL) Dahil (TL)
OstimEnd. Yat. ve isl. A.§ | 2.155 m2 |10 / 1000 |10 m? 2500 25.423,73 30.000,00
Dolar $ 11.768,58 $ 14.122,30
Euro € 8.504,27 € 10.205,12

Dolar Kuru 2,1243

Euro Kuru 2,9397

Yapilandegerlendirme sonucunda 31.12.2013tarihi itibariyle17191 ada 1 parsel iizerindeki is merkezi
igerisindeki 46nolu, Taginmazin Piyasa Degeri (KDV Dahil) 30.000,- TL olarakhesaplanmustr.

7.2) Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

e Degerlemeye konu parsel mevcut arsa, bina, ¢evre diizenlemesi dikkate alinarak
degerlendirilmedigindenproje gelistirme (hasilat paylagimi, kat karsilig1 vb) yontemleri
kullanilmamustir.

e Bu degerleme ¢aligmasinda bos arsa iizerinde gelistirilen proje degerlemesi yapilmadigindan, sdz
konusu iglemle ilgili varsayim ve sonuglara yer verilmemistir.

e Ulagilan bilgilerin tamam rapora aktarilmig olup raporda talebe bagli olarak yer verilmeyen herhangi
bir bilgi meveut degildir. Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir bilgi
bulunmamaktadir.

7.3) Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Ahnmasi1 Gereken izin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerlemesi yapilan taginmaz ile ilgili olarak projesine ve ruhsata uygun yasal degeri gbz 6niinde alinarak
degerleme yapilmigtir.

7.4) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak ve
Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklan Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cercevesinde, bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Hazirlanan rapor GYO portfoyiine konu olmayip, amag ve kapsamina bagli kalinarak tapu kayitlari
iizerindeki kisitlayici serhler ve hukuki problemler dikkate alinmadan ikame degerleri hesaplanmig ve rapor
iceriginde sunulmusgtur.

8.SONUC
8.1 Sorumlu Degerleme Uzmamnin Sonug Ciimlesi

Taginmazlarin bulundugu yer, civarinin tegekkiil tarzi, alt yap1 ve ulagim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu,optimum biiyiikliikte olmasi,igaretlenebilir 6zellikte olmasi, bolgedeki ticari
hareketlilik gibi taginmazlarin degerine etken olabilecek tiim o6zellikler dikkate alinmig ve taginmazlarin
bulundugu mevkiide detayl piyasa aragtirmasi yapilarak degerlendirilmistir. Degerleme konusu gayrimenkul
icin yapilan analizler ve ulagilan sonuglar piyasa verilerini yansitmaktadir.

8.2. Nihai Deger Takdiri

3
OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Rapor konusu taginmazlarin hukuki ve mali bir problemi bulunmadig varsayim ile yasal durumlar dikkate
almarak toplam degerlerinin 30.000,-TL ( KDV dahil)olarak tahmin ve takdir edilmistir.

DEGERLEMEYi YAPAN X |Satlabilir (Sellable) Alicias Az (Prospective purchasers Scarce)
PERSONELIN KANAATI:
(Opinion of the expert)

Satig Zor (Diffucult to Sell) Satilamaz {Not sellable)

KDV HARIiC DEGER :25.423-TL
KDV DAHIL DEGER : 25.423-TL+ 4.577-TL = 30.000,00-TL

Ostim Endiistriyel Yatinmlar ve isletme Anonim Sirketinin paymna diisen arsa ve yap: degeri
iizerindeki kisitlar hari¢ 30.000.- TL (KDV dahil) hesaplanms bilgilerinize sunulmustur.

Hasmet BELEN Ayse YILDIRIM
Gayrimenkul Degerleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK No: 402116 SPK No: 400389

A

%

S

/]

L

8.3 Degerleme doneminden sonra olusan gelismeler;

8.3.1 Katma Deger Vergisi’ ne iliskin Agiklama:

Katma deger vergisi orani, vergiye tabi her bir iglem i¢in % 10'dur. Bakanlar Kurulu bu oran, dort
katina kadar artirmaya, % 1'e kadar indirmeye, bu oranlar dahilinde muhtelif mal ve hizmetler ile
bazi mallarin perakende safhasi igin farkli vergi oranlari tespit etmeye yetkilidir.

Katma Deger Vergisi Kanunun 28.maddesinin verdigi yetkiye istinaden yayimlanan 17.07.2002
tarih ve 2007/13033 sayili kararname eki karar1 uyarinca kararname eki uyarinca I sayili listede yer
alanlar igin %1, II sayih listede yer alanlar i¢in %8, ekli listelerde yer alanlar harig olmak iizere
vergi¥e tabi islemler igin %18 oraninda katma deger vergisi uygulanmasi gerekmektedir.

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

10. Mart 2014

(Degerleme tarihi:31.12.2013)

Saygilarimizla,

L]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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9. RAPOR EKi

9.1. Degerleme Konusu Gayrimenkule iliskin Fotograf, Grafik, Tapu Ornegi ve Benzeri Bilgi
ve Belgeler

e Uydu fotograflan
¢ Yap1 Kullanma Izin Belgesi

9.2. Degerlemeyi Yapan Degerleme Uzmanlarinin Degerleme Lisanslarinin Ornekleri,
Ozgecmisler

AYSE YILDIRIM

IIkokul, Ortaokul ve Lise egitiminin bir boliimiinii Almanya’da, kalan egitimini de Sile 50. Yil
Lisesi'nde, lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi, Insaat Miihendisligi boliimiinde
tamamlamsgtir.

1987-1989 yillan arasinda, Enka Holding' e ait ¢esitli projelerde Santiye Sorumlusu ve Betonarme
statik proje miihendisliginde calismustir. 1989-1993 wyillar1 arasinda, ©0zel bir sirkette yapi
malzemelerine iliskin pazarlama ve satiy konularinda gorev almugtir. 1994 yilinda VinsanA.S.'de
Altyapr Kisim Sefi olarak gorev yapmigtir. 1995 ve 2001 yillari arasinda ingaat ve ¢elik sektoriinde
hizmet veren Cima Makina Insaat ve Celik Sanayi Ticaret Limited Sirketi’nde kurucu ortak, finans
koordinatdrii ve yatinm danigmam olarak gérev almigtir. 2003 yilinda Sigorta Eksper Yardimciligi
gorevinde bulunmustur. 2004 yilindan itibaren Ankara Insaat Miihendisleri Odasi'na bagli olarak
Kamulagtirma Bilirkisiligi gorevini ve Maliye Takdir Komisyonu ﬁyéTigini yiiriitmektedir.

Makale:
Yurt disinda Derimmobilienbewerter, Bewertung in der Tiirkei, konulu makalesi Aralik 2010°da
yaywnlanmigtir. Kitap ¢alismalar1 devam etmektedir.
Verdigi Egitimler:
Kasim-Aralik 2007, TMMOB-Ingsaat Miihendisleri Odas1 SPK Lisanslama Sinavlarina yonelik
Gayrimenkul Degerleme-Finans Matematigi ve Mesleki Mevzuat ve Etik derslerinin egitimi,
Mart-Nisan 2011, TMMOB, I¢ Mimarlar Odasi, Kamulagtirma Bilirkigiligi ve Mahkeme
Bilirkisiligi Egitimi,
Mayis 2011; ABC Firma biinyesinde uygulamali degerleme uzmanlhigi egitimi.
ATO, DUD, GYODER, TMOBB, ITU Mezunlar: Dernegi iiyeligi ve TDUB denetleme kurulu
tiyeligi bulunan Ayse Yildirnm, ABC Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S. ‘de caligma
hayatina devam etmektedir.

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir,
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DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Plyasast Kuruiu'nun SediVili, No:34 sayh “Sermaye Pivasasmda Faaliyette
Bulunanlar tehn Lisansiama ve Sicii Futmaya lliskin Esastar Hakiunda Tebli§" uyarmca

Aysge BASKAZANCI

Degerleme UzmanbZi Lisansin almaya hak kazanmsis,
. 7 o 1
f. & . _:.,9"!' i @
fikay ARIKAN o 4 “Teviik Metin AYTSIK '
GENEL SEKRETER . BEIRLIK BASK AN :
i
P SRS e D DT e e

HASMET BELEN

Lisans egitimini 1989 tariginde Istanbul Teknik Universitesi, "insaat Miihendisligi boliimiinde
tamamlamigtir.

1988-1990 yillar1 arasinda, Niiri Giir Ltd. Sti' de Santiye Sorumlusu, Ozyap: Tic. San. A.S.’de
Santiye sefi ve proje miidiirliigii yapmis olupi halen Belen Miig. Miih. Tic. Ltd. Sti.’de yonetici olarak
gorev yapmaktadir.

SEal

Lisenstarng Secit ve EGMim Kurulusy

Tarih : 04.10.2012 No 402116

8

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kuruwiu'nun Seri: Vil No:34 sayih “Sermaye Piyasasinda Faaliyeree
Bulunaniar {cin Lisanslama ve Sicil Tuemaya Hligkin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyarinea

Hasmet BELEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg Lisansimi almaya hak kazanmsgtr.

,

S / -
o /.-— L O
"~ Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM
GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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9.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde

Degerlemesi Yapilmigsa Degerlemeye iliskin Bilgiler:

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu arsa igin 30.12.2011, 30.06.2012, 31.12.2012 tarihlerinde
degerleme yapilmastir. Degerleme arsa bedelleri sirasi ile 30.000-30.000-30.000 TL (KDV Dahil) olarak tahmin

ve takdir edilmigtir.
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